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Ευχαριςτύεσ 

Η παξνχζα εξγαζία απνηειεί δηπισκαηηθή εξγαζία ζηα πιαίζηα ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ 

Πξνγξάκκαηνο ΢πνπδψλ ζηε «Υξεκαηννηθνλνκηθή θαη Σξαπεδηθή Γηνηθεηηθή» ηνπ 

ηκήκαηνο Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Σξαπεδηθήο Γηνηθεηηθήο. 

Πξηλ πξνβψ ζηελ εθηελή παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο ελ ιφγσ δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο, αηζζάλνκαη ππνρξεσκέλνο λα επραξηζηήζσ νξηζκέλνπο αλζξψπνπο πνπ 

γλψξηζα, ζπλεξγάζηεθα θαη αιιειεπίδξαζα καδί ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 18 κελψλ 

ηεο παξνπζίαο κνπ ζην κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα θαη δηαδξακάηηζαλ ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηελ εθπφλεζή ηεο. 

Αξρηθά, ζέισ λα επραξηζηήζσ νιφςπρα ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο, Καζεγεηή Γθίθα Υαξδνχβειε, ν νπνίνο κέζσ ησλ ζπλερψλ ζπλαληήζεψλ καο 

ζπλεηέιεζε θαζνξηζηηθά ζηελ νινθιήξσζή ηεο κε ηελ εκπεηξία, ηελ θαζνδήγεζε θαη 

θπξίσο ηηο ζεκαληηθέο ζπκβνπιέο πνπ κνπ παξείρε απιφρεξα. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηφζν ην αθαδεκατθφ πξνζσπηθφ γηα ηηο γλψζεηο 

πνπ κνπ κεηαιακπάδεπζε θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ, φζν θαη ηνπο 

δηδάθηνξεο θαη εξγαζηεξηαθνχο ζπλεξγάηεο ηνπ ηκήκαηνο Καξάια Γεψξγην θαη Μπνχξα 

Υξήζην γηα ηελ ακέξηζηε βνήζεηα πνπ κνπ παξείραλ φπνηε απηή θαηέζηε αλαγθαία. 

Σηο επραξηζηίεο κνπ εθθξάδσ θαη ζηνπο θαζεγεηέο Κνπξνγέλε Νηθφιαν θαη Βνιηψηε 

Γεκήηξην πνπ δέρηεθαλ λα είλαη κέιε ηεο ηξηκεινχο επηηξνπήο αμηνιφγεζεο ηεο 

κεηαπηπρηαθήο εξγαζίαο κνπ, ζπκβάιινληαο κε ηηο παξαηεξήζεηο ηνπο ζηελ πεξαηηέξσ 

βειηίσζή κνπ. 

Σέινο, δελ ζα κπνξνχζα λα κελ επραξηζηήζσ ηνπο γνλείο κνπ Κσλζηαληίλν θαη Μαξία, 

θαζψο θαη ηνλ αδεξθφ κνπ Ισάλλε, νη νπνίνη κε ζηεξίδνπλ κε θάζε δπλαηφ ηξφπν θαζ’ 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο κνπ πξνθεηκέλνπ λα επηηχρσ φινπο ηνπο ζηφρνπο πνπ έρσ 

ζέζεη. 
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Περύληψη 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία παξνπζηάδεη έλα πνιχ ζεκαληηθφ θαη θπξίσο 

πξσηφγλσξν θαηλφκελν, φπσο είλαη απηφ ησλ αξλεηηθψλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ. Η 

πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ απνηειεί ην χζηαην εξγαιείν πνπ θαιείηαη λα 

ρξεζηκνπνηήζεη αθφκε θαη ζήκεξα έλαο νινέλα θαη απμαλφκελνο αξηζκφο κεγάισλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, κεηαμχ ησλ νπνίσλ ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη νη 

θεληξηθέο ηξάπεδεο ηεο Γαλίαο, ηεο ΢νπεδίαο, ηεο Διβεηίαο θαη ηεο Ιαπσλίαο, 

πξνθεηκέλνπ λα εληζρχζνπλ ηελ δήηεζε θαη λα ηνλψζνπλ ηελ αλάπηπμε θαη ηνλ 

πιεζσξηζκφ.   

Ωζηφζν, ε άζθεζε απηήο ηεο αληηζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέζσ ηεο 

πηνζέηεζεο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ επεξεάδεη άκεζα εθηφο απφ ηελ επξχηεξε 

νηθνλνκία θαη ηελ ηξαπεδηθή θεξδνθνξία. ΢ηελ ελ ιφγσ κειέηε παξαηίζεληαη αξρηθά 

νξηζκέλεο απφ ηηο παξαηεξεζείζεο επηπηψζεηο ζηηο ηξάπεδεο ηεο Γαλίαο, ηεο ΢νπεδίαο, 

ηεο Διβεηίαο θαη ηεο Ιαπσλίαο. Δλ ζπλερεία, πξαγκαηνπνηείηαη εκπεηξηθή νηθνλνκηθή 

αλάιπζε ψζηε λα εμεηαζηεί ε ηξαπεδηθή θεξδνθνξία 86 ηξαπεδψλ απφ 19 δηαθνξεηηθά 

θξάηε ηεο Δπξσδψλεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, κε ηελ ρξήζε δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο 

δεδνκέλσλ γίλεηαη πξνζπάζεηα λα κειεηεζεί ε χπαξμε ηπρφλ αιιαγψλ ζηε ζχλζεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ηξαπεδψλ κεηαμχ ηνπ 2011, φπνπ ηα επηηφθηα ήηαλ 

ζεηηθά θαη ηνπ 2015, φπνπ ηα επηηφθηα πέξαζαλ ζε αξλεηηθά επίπεδα κε απψηεξν 

ζθνπφ ηελ εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Σν γεγνλφο φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα εθαξκφδνληαη απφ ηα κέζα ηνπ 2012 θαη θπξίσο ηα 

κέζα ηνπ 2014, κε πνιιέο ρψξεο λα μεθηλνχλ ηελ πηνζέηεζή ηνπο εληφο ηνπ 2016, 

θαζηζηά ηελ χπαξμε βηβιηνγξαθίαο επί ηνπ ζέκαηνο πεξηνξηζκέλε, πξνζθέξνληαο 

σζηφζν πξφζθνξν έδαθνο γηα πεξαηηέξσ κειέηε ζην κέιινλ. 

 

 

Λέμεηο-Κιεηδηά: Αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, αξλεηηθά επηηφθηα, ηξαπεδηθή 

θεξδνθνξία 
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Abstract 

The current thesis presents a very important and newfound phenomenon, that of the 

negative nominal interest rates. The policy of negative interest rates constitutes the 

ultimate tool that an increasing number of central banks apply nowadays, amongst 

which are the European Central Bank and the central banks of Denmark, Sweden, 

Switzerland and Japan, in order to enhance the demand and boost growth and inflation. 

However, the practice of this unconventional monetary policy through the adoption of 

negative interest rates directly influence, not only the wider economy, but also the bank 

profitability. In the present study, we provide some of the repercussions that have been 

observed in the banks of Denmark, Sweden, Switzerland, and Japan. Thereinafter, an 

empirical economic analysis is being carried so as to examine the bank profitability of 

86 banks from 19 different countries of the Eurozone. In particular, with the application 

of cross-section analysis we attempt to study the existence of any alterations in the 

composition of profitability in these specific banks between the year of 2011, when the 

interest rates were positive, and the year of 2015, when the interest rates reached 

negative levels, aiming to extract valuable inferences. 

The fact that the negative interest rates are being applied from the mid of 2012 and 

mostly from the mid of 2014, with a high number of countries starting to adopt them in 

2016, makes the current bibliography limited, nevertheless offering fertile ground for 

further research in the future. 

 

 

Keywords: Unconventional monetary policy, negative interest rates, bank profitability 
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Κεφϊλαιο 1ο: Ειςαγωγό ςτη νομιςματικό πολιτικό 

1.1. Οξηζκόο θαη ιεηηνπξγία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο θαλνληθά έρνπλ ηελ εληνιή λα πεηχρνπλ ζπγθεθξηκέλνπο 

ζηφρνπο, φπσο είλαη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ε πςειή αλάπηπμε θαη ηα ρακειά 

πνζνζηά αλεξγίαο. Ωζηφζν, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο δελ ειέγρνπλ άκεζα απηέο ηηο 

κεηαβιεηέο. Έρνπλ έλα ζχλνιν εξγαιείσλ, φπσο νη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο, ν 

θαζνξηζκφο ηνπ ηξαπεδηθνχ επηηνθίνπ θιπ., ηα νπνία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

πξνθεηκέλνπ λα πεηχρνπλ απηνχο ηνπο ζηφρνπο. 

Σν πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίδεη κία θεληξηθή ηξάπεδα επηδεηλψλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη 

ηα εξγαιεία πνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηεο δελ επεξεάδνπλ άκεζα απηνχο ηνπο ζηφρνπο. 

Απηά ηα εξγαιεία επεξεάδνπλ κεηαβιεηέο φπσο ε πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ηα επηηφθηα, 

νη νπνίεο κεηά επεξεάδνπλ κε ηε ζεηξά ηνπο ηηο κεηαβιεηέο-ζηφρνπο κε κία 

θαζπζηέξεζε. Δπηπιένλ, απηέο νη πζηεξήζεηο κπνξεί λα είλαη αβέβαηεο. Λφγσ ησλ 

παξαπάλσ πξνβιεκάησλ πνπ παξαηεξήζεθαλ έγηλε δηάθξηζε κεηαμχ α) ηειηθψλ 

ζηφρσλ/ζθνπνχ, β) ελδηάκεζσλ ζηφρσλ, γ) δεηθηψλ (ή ιεηηνπξγηθψλ ζηφρσλ) θαη δ) 

εξγαιείσλ ζηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Οη κεηαβιεηέο ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ θαη ησλ δεηθηψλ εμαπιψλνληαη κεηαμχ ησλ 

αληίζηνηρσλ κεηαβιεηψλ ησλ ηειηθψλ ζηφρσλ θαη ησλ εξγαιείσλ. Μεηαβιεηέο 

ελδηάκεζσλ ζηφρσλ φπσο ε πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ηα επηηφθηα έρνπλ έλαλ άκεζν θαη 

αλακελφκελν αληίθηππν ζηηο κεηαβιεηέο ησλ ηειηθψλ ζηφρσλ θαη κπνξνχλ γξήγνξα θαη 

πνιχ εχθνια λα παξαηεξεζνχλ. Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ππάξρνπλ δηάθνξεο ζεσξίεο 

πνπ ζπλδένπλ ηηο κεηαβιεηέο ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ (π.ρ. πξνζθνξά ρξήκαηνο, 

επηηφθην) κε ηηο κεηαβιεηέο ησλ ηειηθψλ ζηφρσλ (π.ρ. παξαγσγή, απαζρφιεζε). 

Παξαηεξψληαο απηέο ηηο κεηαβιεηέο, κία θεληξηθή ηξάπεδα κπνξεί λα θαζνξίζεη εάλ νη 

πνιηηηθέο ηεο έρνπλ ηελ επηζπκεηή επίδξαζε ή φρη. Ωζηφζν, αθφκα θαη απηέο νη 

κεηαβιεηέο ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ δελ επεξεάδνληαη άκεζα απφ ηα εξγαιεία ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο. Απηά ηα εξγαιεία επεξεάδνπλ ηηο κεηαβιεηέο ησλ ελδηάκεζσλ 

ζηφρσλ κέζσ ελφο άιινπ ζπλφινπ κεηαβιεηψλ πνπ νλνκάδνληαη δείθηεο. Απηνί νη 

δείθηεο, φπσο ε λνκηζκαηηθή βάζε θαη ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα αληαπνθξίλνληαη 

πεξηζζφηεξν ζηα εξγαιεία. Η άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κπνξεί λα 

αλαπαξαζηαζεί ζρεκαηηθά φπσο θαίλεηαη αθνινχζσο: 

 

Δξγαιεία → Γείθηεο → Δλδηάκεζνη ζηόρνη → Σειηθνί ζηόρνη 
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Η ιίζηα πνπ αθνινπζεί είλαη ηα δηαθνξεηηθά είδε κεηαβιεηψλ. 

           Σειηθνί ζηφρνη 

1) Τςειά επίπεδα απαζρφιεζεο 

2) Οηθνλνκηθή αλάπηπμε 

3) ΢ηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ 

4) ΢ηαζεξφηεηα ησλ επηηνθίσλ 

5) ΢ηαζεξφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ αγνξψλ 

6) ΢ηαζεξφηεηα ησλ αγνξψλ ζπλαιιάγκαηνο 

 

Δλδηάκεζνη ζηφρνη 

     1) Ννκηζκαηηθά κεγέζε (Μ1, Μ2, Μ3 θιπ.) 

     2) Βξαρππξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα επηηφθηα 

 

Γείθηεο 

     1) Ννκηζκαηηθή βάζε ή ρξήκαηα πςειήο ηζρχνο 

     2) Βξαρππξφζεζκν επηηφθην (επηηφθην κηαο εκέξαο) 

 

Δξγαιεία 

    1) Πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο 

    2) Τπνρξεσηηθά ειάρηζηα απνζεκαηηθά 

    3) Πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

Παξά ην γεγνλφο φηη έρνπλ ηεζεί 6 ηειηθνί ζηφρνη, απηφ δελ ζεκαίλεη φηη δηαθνξεηηθέο 

ρψξεο θαη ζπζηήκαηα δίλνπλ ηελ ίδηα έκθαζε ζε φινπο απηνχο ηνπο ζηφρνπο. 

Γηαθνξεηηθνί ηειηθνί ζηφρνη κπνξεί λα επηδέρνληαη δηαθνξεηηθήο αληηκεηψπηζεο θαη 

έκθαζεο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη πεξηφδνπο. Πξφζθαηα ζηνλ Καλαδά, δφζεθε 

ηδηαίηεξε έκθαζε ζε ζηφρνπο ζρεηηθνχο κε ηηο ηηκέο θαη ηελ ζηαζεξφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο 

αγνξάο. Δπηπιένλ, φινη νη ηειηθνί ζηφρνη ελδέρεηαη λα κελ είλαη ελαξκνληζκέλνη κεηαμχ 

ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, ν ζηφρνο γηα ζηαζεξφηεηα ζηηο ηηκέο κπνξεί λα έξρεηαη ζε 

ζχγθξνπζε κε ηνπο ζηφρνπο ηεο επίηεπμεο πςειψλ πνζνζηψλ απαζρφιεζεο θαη 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ επηηνθίνπ, ηνπιάρηζηνλ ζε βξαρπρξφλην επίπεδν. 

Η ιίζηα ησλ κεηαβιεηψλ ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ εγείξεη ην εμήο εξψηεκα: πψο 

επηιέγνπκε ηηο κεηαβιεηέο απηέο; Σξία θξηηήξηα ζπληζηψληαη:  
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α) Γπλαηφηεηα κέηξεζεο  

β) Γπλαηφηεηα ειέγρνπ  

γ) Πξνβιέςηκεο επηδξάζεηο ζηνπο ηειηθνχο ζηφρνπο. 

Η γξήγνξε θαη ζαθήο κέηξεζε ησλ κεηαβιεηψλ ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ είλαη 

απαξαίηεηε, δηφηη νη κεηαβιεηέο ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ ζα είλαη ρξήζηκεο κφλν εάλ 

δίλνπλ ζήκα άκεζα φηαλ ε πνιηηηθή βξίζθεηαη εθηφο πνξείαο. Γηα λα είλαη κία ηέηνηα 

κεηαβιεηή ρξήζηκε, κία θεληξηθή ηξάπεδα πξέπεη λα έρεη κία ηεξάζηηα επίδξαζε πάλσ 

ηεο. Δάλ ε θεληξηθή ηξάπεδα αδπλαηεί λα αζθήζεη επηξξνή ζε κία κεηαβιεηή, ε γλψζε 

φηη βξίζθεηαη εθηφο ζσζηήο ηξνρηάο είλαη κεδεληθήο ζεκαζίαο. Κάηη πνπ ρξήδεη 

ηδηαίηεξεο αλαθνξάο είλαη φηη νη κεηαβιεηέο απηέο πξέπεη λα έρνπλ έλαλ αληίθηππν 

πξφβιεςεο ζηηο κεηαβιεηέο ησλ ηειηθψλ ζηφρσλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη κεηαβιεηέο 

ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ δελ έρνπλ ηέηνηνπ είδνπο αληίθηππν ζηηο κεηαβιεηέο ησλ 

ηειηθψλ ζηφρσλ, ηφηε ε θεληξηθή ηξάπεδα δελ κπνξεί λα επηηχρεη ηνλ ηειηθφ ζηφρν πνπ 

έρεη ζέζεη κέζσ ηεο ρξήζεο ησλ κεηαβιεηψλ ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ. Σα λνκηζκαηηθά 

κεγέζε θαη ηα επηηφθηα (βξαρππξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα) ηθαλνπνηνχλ θαη ηα ηξία 

θξηηήξηα. 

Σα ίδηα ηξία θξηηήξηα ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα επηιεγνχλ νη δείθηεο. Πξέπεη λα 

είλαη κεηξήζηκνη, λα έρεη ε θεληξηθή ηξάπεδα απνηειεζκαηηθφ έιεγρν πάλσ ηνπο θαη λα 

κπνξνχλ λα έρνπλ πξνβιεπηηθή ηζρχ έλαληη ησλ κεηαβιεηψλ ησλ ελδηάκεζσλ ζηφρσλ. 

Όινη νη δείθηεο πνπ θαηαγξάθεθαλ αλσηέξσ ηθαλνπνηνχλ απηά ηα θξηηήξηα. 

Ννκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη νλνκαζηηθά επηηόθηα (Fisher Effect) 

Ο Irving Fisher εξεχλεζε ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηνπ επηπέδνπ 

ησλ επηηνθίσλ. Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην rt, t+1, ηεο πεξηφδνπ απφ t έσο t +1 νξίδεηαη σο: 

rt,t+1 = it,t+1 - πt,t+1 

Όπνπ:  

• it,t+1 ζπκβνιίδεη ην νλνκαζηηθφ πνζνζηφ ηνπ επηηνθίνπ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα t έσο 

t+1. 

• πt,t+1 ζπκβνιίδεη ην πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ γηα ηελ πεξίνδν t έσο t+1. 

Με άιια ιφγηα ην πξαγκαηηθφ επηηφθην είλαη ίζν κε ην νλνκαζηηθφ κείνλ ην πνζνζηφ 

πιεζσξηζκνχ θαη δείρλεη θαηά πφζν θεξδίδεη έλαο θαηαζέηεο απφ κηα λνκηζκαηηθή 

κνλάδα. Γηα παξάδεηγκα, εάλ θάπνηνο θαηαζέζεη 5.000 Δπξψ γηα έλα έηνο κε 

νλνκαζηηθφ επηηφθην 5% θαη ην πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ αλέξρεηαη ζε 2,5%, ηφηε ην 
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πξαγκαηηθφ επηηφθην ηζνχηαη κε 5% - 2,5% = 2,5%. Σν πξαγκαηηθφ ηνπ εηήζην θέξδνο ζε 

αγνξαζηηθή δχλακε δελ αλέξρεηαη ζε 5.000 Υ 5%, αιιά ζε 5.000 Υ 2,5% ή 125 Δπξψ. 

Οη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο επηδηψθνπλ φζν γίλεηαη πςειφηεξα πξαγκαηηθά επηηφθηα γηα 

ηηο θαηαζέζεηο ηνπο. ΢ε πεξίπησζε πνπ πξνζδνθνχλ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ 

απαηηνχλ πςειφηεξα νλνκαζηηθά επηηφθηα ψζηε λα ππεξθαιχπηνπλ ην πνζνζηφ ηνπ 

αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε, ζπκβηβάδνληαη κε έλα 

ρακειφηεξν νλνκαζηηθφ επηηφθην εάλ πξνζδνθνχλ πηψζε ηνπ πνζνζηνχ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. ΢χκθσλα κε ηνλ Fisher νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο επηζπκνχλ κία 

ζηαζεξή πξαγκαηηθή απφδνζε θαη ζπλεπψο έλα ζηαζεξφ πξαγκαηηθφ επηηφθην. Γηα λα 

ζπκβεί απηφ ζα πξέπεη ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα κηαο πεξηφδνπ λα ηζνχληαη κε ην 

επηζπκεηφ ζηαζεξφ πξαγκαηηθφ επηηφθην ζπλ ην πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ, ήηνη: 

it,t+1 = rt,t+1 + πe
t,t+1 

Όπνπ: 

• πe
t,t+1 ην πνζνζηφ ηνπ πξνζδνθψκελνπ πιεζσξηζκνχ.  

• rt,t+1 ην πξαγκαηηθφ επηηφθην ην νπνίν ζεσξείηαη σο ζηαζεξφ. 

Η παξαπάλσ ηζφηεηα ζεκαίλεη φηη ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα θαη ην πνζνζηφ 

πιεζσξηζκνχ κεηαβάιινληαη πάληνηε κε ην ίδην πνζνζηφ θαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. 

Δάλ νη εθηηκήζεηο ηνπ θνηλνχ γηα ηνλ πξνζδνθψκελν πιεζσξηζκφ είλαη αμηφπηζηεο, ηφηε 

ζα ππάξρνπλ ειάρηζηεο απνθιίζεηο κεηαμχ ηνπ πξνζδνθψκελνπ θαη ηνπ πξαγκαηηθνχ 

πιεζσξηζκνχ. ΢πλεπψο, ε εθηίκεζε ηνπ Fisher γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο θαη ηνπ επηπέδνπ ησλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ δχλαηαη λα εξκελεχζεη ηε 

ζπζρέηηζε πνπ παξαηεξείηαη ζηελ πξάμε κεηαμχ ησλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ θαη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. 

 

Γηαηί ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη κεηαθηλεζεί ζε αξλεηηθά επηηόθηα ; 

Η ζχληνκε απάληεζε είλαη φηη ε αχμεζε θαη κφλν ησλ επηηνθίσλ κπνξεί λα κεηψζεη ηελ 

αλάπηπμε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο θαη ηε ζρεηηθή ηεο επίδξαζε ζηνλ πιεζσξηζκφ, ελψ 

κεηψλνληαο ηα επηηφθηα αλακέλεηαη λα απμήζεη ηελ ζπλνιηθή δήηεζε κέζσ ηεο κείσζεο 

ηνπ θφζηνπο ηνπ ρξένπο, λα ζπληειέζεη ζηελ αχμεζε ησλ δαπαλψλ θαη σο εθ ηνχηνπ λα 

κεηψζεη ηελ αλεξγία θαη λα θαηαπνιεκήζεη ηνλ χθεζε. 

Ο πίλαθαο πνπ αθνινπζεί δηεπθξηλίδεη θαηά έλαλ ηξφπν ηελ ιεηηνπξγία ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. ΢ηε ζηήιε 1 εάλ ην νλνκαζηηθφ ή παξαηεξνχκελν επηηφθην i=1% θαη ν 

πιεζσξηζκφο είλαη επί ηνπ παξφληνο 0%, ηφηε ην πξαγκαηηθφ ή ην πξνζαξκνζκέλν 

επηηφθην ζα είλαη r=1%. Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην δελ παξαηεξείηαη, αιιά πξνέξρεηαη απφ 
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ηελ δηαθνξά i-πιεζσξηζκφο. Δάλ ε νηθνλνκία είλαη ζε ζνβαξή χθεζε θαη ν 

πιεζσξηζκφο γίλεη αξλεηηθφο, ε αληίδξαζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζα ήηαλ λα 

κεηψζεη ην νλνκαζηηθφ επηηφθην ζην κεδέλ, ην γλσζηφ ζε φινπο θαηψηαην φξην επηηνθίνπ 

πνιηηηθήο. Ωζηφζν, απηφ δελ είλαη αλάγθε λα αιιάμεη ην πξαγκαηηθφ επηηφθην, ην νπνίν 

παξακέλεη r=1%, έηζη δελ ππάξρεη επηπιένλ ψζεζε γηα δαπάλε αθφκε θαη αλ ν 

πιεζσξηζκφο είλαη αξλεηηθφο. Έηζη νη λνκηζκαηηθέο αξρέο ζα επηζπκνχζαλ λα 

ειαηηψζνπλ ην νλνκαζηηθφ επηηφθην ζε αξλεηηθά επίπεδα, φπσο γηα παξάδεηγκα i=-1%, 

ηφηε ην πξαγκαηηθφ θφζηνο ηνπ πθηζηάκελνπ ρξένπο θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη ηνπ 

πξαγκαηηθνχ θφζηνπο ηνπ λένπ ρξένπο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ (r) κεηψλεηαη ζην κεδέλ θαη 

αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε λέεο δαπάλεο. Μία αθφκα ηζρπξφηεξε ψζεζε ζα αλακελφηαλ 

αλ ην νλνκαζηηθφ επηηφθην κεησλφηαλ ζην -2%, ψζηε ην πξαγκαηηθφ θφζηνο ηνπ λένπ 

ρξένπο λα ήηαλ επίζεο αξλεηηθφ (ζην -1%). 

Παξάδεηγκα: 

 i = r + Πιεζσξηζκφο 

Σξέρσλ 1% = 1% + 0% 

Πεξίπησζε 1 0% = 1% + -1% 

Πεξίπησζε 2 -1% = 0% + -1% 

Πεξίπησζε 3 -2% = -1% + -1% 

 

Δπνκέλσο, πώο αθξηβώο ε ζπλνιηθή δήηεζε ηνλώλεηαη όηαλ ηα επηηόθηα είλαη 

αξλεηηθά ; Η εκπεηξία κε ηα αξλεηηθά επηηόθηα είλαη αξθεηά πεξηνξηζκέλε ώζηε λα 

απαληεζεί απηή ε εξώηεζε ζην παξόλ, αιιά νη λνκηζκαηηθέο αξρέο πηζηεχνπλ φηη κία 

κείσζε ζηα επηηφθηα ζε αξλεηηθά επίπεδα ζα νδεγήζεη ζε απνηειέζκαηα φκνηα κε φηαλ 

ζεηηθά επηηφθηα κεηψλνληαη. 

Μία κεγάιε κείσζε ζηε ζεηηθή αμία ησλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ (αο πνχκε απφ 5% ζε 

3%) κπνξεί λα νδεγήζεη ζε έλα θχκα ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη 

άιιε αλαρξεκαηνδφηεζε ηνπ ρξένπο. Σν εηζφδεκα απφ ηελ απνπιεξσκή ρξένπο γηα 

θαηφρνπο θπβεξλεηηθψλ ρξενγξάθσλ θαη ρξενγξάθσλ ζε ζηεγαζηηθά δάλεηα 

κεηαηνπίζηεθε απνηειεζκαηηθά ζηνπο δαλεηδφκελνπο, νη νπνίνη ελδερνκέλσο λα 

μνδέςνπλ έλα κεγαιχηεξν κέξνο απφ απηή ηελ αλαδηαλνκή εηζνδήκαηνο ζπγθξηηηθά κε 

ηνπο παξαδνζηαθνχο θαηφρνπο νκνιφγσλ.  

Σν ρακειφηεξν θφζηνο ηνπ ρξένπο ζεκαίλεη φηη ην θφζηνο ηεο λέαο επηρεηξεκαηηθήο 

επέλδπζεο θαη νη αγνξέο δηαξθψλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ (θαηνηθίεο, απηνθίλεηα, θιπ) 

κεηψλεηαη θαη ηππηθά νδεγεί ζε κεγαιχηεξε δαπάλε. Σειηθά, ηα ρακειφηεξα επηηφθηα ,είηε 

ζε αξλεηηθά επίπεδα είηε φρη, κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε κία εθξνή θεθαιαίσλ ζε άιιεο 



11 
 

 

ρψξεο κε πςειφηεξεο απνδφζεηο. Δάλ είλαη αξθεηά κεγάιε ην λφκηζκα ηεο ρψξαο ζα 

ππνηηκεζεί θαη ζα ηνλσζνχλ νη εμαγσγέο, ελψ νη εηζαγσγέο ζα κεησζνχλ. Μεηά απφ έλα 

δηάζηεκα, απηφ ζα απμήζεη θαηεπζείαλ ηελ ζπλνιηθή δήηεζε θαζψο επίζεο θαη ηηο ηηκέο 

ησλ εηζαγφκελσλ πξντφλησλ. 

Τπάξρνπλ δχν πνιχ ζεκαληηθέο δηαπηζηψζεηο εδψ. Πξψηνλ, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

θαίλεηαη λα είλαη πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθή ζηε κείσζε ηεο αλάπηπμεο ηεο 

ζπλνιηθήο δήηεζεο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ απ’ φηη ζηε ηφλσζε ηεο αλάπηπμεο, ε νπνία 

είλαη ήδε ζε έλα ρακειφ επίπεδν. ΢ε κία χθεζε, νη θαηαλαισηέο αλεζπρνχλ ζρεηηθά κε 

ηελ αλεξγία θαη αλαβάιινπλ ηηο αγνξέο δηαξθψλ αγαζψλ. Οη επηρεηξήζεηο κε 

ππεξβάιινπζα παξαγσγή αλαβάιινπλ ηηο λέεο παξαγσγηθέο επελδχζεηο εμαηηίαο ηεο 

αλακελφκελεο ρακειήο αλάπηπμεο ζηε ζπλνιηθή δήηεζε, θάηη πνπ ζα κεηαηξέςεη ηηο 

λέεο επελδχζεηο ζε νηθνλνκηθά αζχκθνξεο. Έηζη ε θχξηα επίδξαζε απφ ηε κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ κπνξεί λα είλαη ζηελ επίδξαζε ηεο αλαθαηαλνκήο ηνπ εηζνδήκαηνο θαη/ή κίαο 

ππνηίκεζεο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φπσο επηζεκάλζεθε θαη πξνεγνπκέλσο. 

Μία δεχηεξε δηαπίζησζε είλαη φηη αλ ηα επηηφθηα ησλ δαλείσλ αθνινπζνχλ ηα επηηφθηα 

ηεο αγνξάο ζε αξλεηηθά επίπεδα, ηφηε πξάγκαηη ε ρνξήγεζε ελφο δαλείνπ φρη κφλν 

απαηηεί ηελ παξάηαζε ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ ζηνλ δαλεηδφκελν, αιιά επίζεο κία 

πιεξσκή ζην δαλεηδφκελν ίζε κε ην αξλεηηθφ επηηφθην ηνπ δαλείνπ. Απηφ κεηψλεη ηελ 

έθηαζε ηνπ δαλείνπ θαη απνηειεί έλα μεθάζαξν αληηθίλεηξν γηα ρνξήγεζε δαλείνπ αθφκα 

θαη αλ ε δήηεζε έρεη ηνλσζεί. Γηα λα αληηζηαζκίζνπλ κία κείσζε ηεο έθηαζεο ηνπ 

δαλείνπ, νη ηξάπεδεο ζα κπνξνχζαλ λα ρξεψλνπλ έλα αξλεηηθφ επηηφθην ζηελ αμία ησλ 

θαηαζέζεσλ ή λα εθαξκφζνπλ/απμήζνπλ ην κεληαίν ηέινο δηαηήξεζεο θαηαζεηηθνχ 

ινγαξηαζκνχ. Οχηε ε πιεξσκή ησλ δαλεηδφκελσλ γηα λα πάξνπλ έλα δάλεην, αιιά νχηε 

ε ρξέσζε ησλ θαηαζεηψλ κε πςειφηεξα ηέιε είλαη ηδηαίηεξα επηπρή γεγνλφηα γηα ηηο 

ηξάπεδεο. Δλψ ε εγρψξηα δήηεζε δαλείσλ κπνξεί λα απμεζεί, ε εγρψξηα πξνζθνξά 

δαλείσλ δελ ζα αθνινπζήζεη αληίζηνηρε πνξεία. Δπηπρψο, αλ ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο 

γίλνπλ αξλεηηθά, ε εθξνή θεθαιαίσλ ζε άιιεο ρψξεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ππνηίκεζε 

ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ή έζησ λα πεξηνξίζεη ηελ αλαηίκεζή ηεο θαη λα ηνλψζεη 

ηελ εγρψξηα νηθνλνκία ή λα δηαηεξήζεη ηελ ηζνηηκία. 

 

1.2. ΣΙ ΔΙΝΑΙ Η ΠΟ΢ΟΣΙΚΗ ΥΑΛΑΡΩ΢Η 

Μία απφ ηηο πην γλσζηέο κνξθέο αληηζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο έρεη ππάξμεη ε 

πνζνηηθή ραιάξσζε. Η ελ ιφγσ θξάζε ρξεζηκνπνηήζεθε γηα πξψηε θνξά ζηελ 

Ιαπσλία, θαζψο ήξζε αληηκέησπε κε ηελ έθξεμε ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ θαη ησλ 

απνπιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ πνπ αθνινχζεζαλ ηελ δεθαεηία ηνπ 90’. Η ζπλεζηζκέλε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ιεηηνπξγεί κε ηνλ  επεξεαζκφ  ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ 

κέζσ ησλ πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο. Δίηε κέζσ αγνξάο, είηε κέζσ πψιεζεο 
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ρξενγξάθσλ απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, επεξεάδεηαη ην επίπεδν ησλ απνζεκαηηθψλ 

πνπ νη ηξάπεδεο θξαηνχλ εληφο ηνπ ζπζηήκαηνο. Τπφ θαλνληθέο ζπλζήθεο, απηέο νη 

δηαθπκάλζεηο ζηνλ φγθν ησλ απνζεκαηηθψλ δελ απνηεινχλ ζηφρν ηεο πνιηηηθήο απηήο 

θαζαπηήο. Απελαληίαο, νη δηαθπκάλζεηο ζηα απνζεκαηηθά είλαη έλα κέζν πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζνχλ νη επηζπκεηέο αιιαγέο ζηα επηηφθηα. Η θξάζε «Πνζνηηθή Υαιάξσζε» 

εηζήρζε ψζηε λα ζπληειέζεη ζηελ κεηαηφπηζε ηεο πξνζνρήο πξνο ηελ ζηφρεπζε ησλ 

πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ. Με ηα επηηφθηα ζην θαηψηαην κεδεληθφ ηνπο φξην, ε θεληξηθή 

ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο είρε σο ζθνπφ ηελ αγνξά θπβεξλεηηθψλ ρξενγξάθσλ απφ ην 

ζχζηεκα. Η ειπίδα ήηαλ φηη κέζσ ηεο ζηφρεπζεο ζε έλα αξθεηά πςειφ επίπεδν 

απνζεκαηηθψλ, ηειηθά απηφ ζα δηαρεφηαλ ζηελ δαλεηνδφηεζε ηεο επξχηεξεο νηθνλνκίαο, 

ζπληειψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ζηελ απνκάθξπλζε ησλ απνπιεζσξηζηηθψλ δπλάκεσλ. 

Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο, ηεο Δπξσδψλεο θαη ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ έρνπλ φιεο αθνινπζήζεη ηελ Ιαπσλία ζηελ πηνζέηεζε πνιηηηθψλ 

πνπ έρνπλ νδεγήζεη ζε νπζηαζηηθέο απμήζεηο ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπο, παξά ην γεγνλφο 

φηη ππάξρνπλ πνιχ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ηφζν κεηαμχ ηνπο φζν θαη ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

Ιαπσλία αλαθνξηθά κε ηνλ ηξφπν εθαξκνγήο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο θαη ησλ 

ππφινηπσλ αληηζπκβαηηθψλ πνιηηηθψλ. Η θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Αγγιίαο έρεη αγνξάζεη 

ζε ππεξβνιηθφ βαζκφ θπβεξλεηηθά νκφινγα ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ απφ ηνλ κε 

ηξαπεδηθφ ηδησηηθφ ηνκέα κέζσ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ πξνγξάκκαηνο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο πνπ αθνινπζεί. Η FED απφ ηελ πιεπξά ηεο έρεη αγνξάζεη φρη κφλν 

ακεξηθάληθα νκφινγα, αιιά θαη ηίηινπο πνπ ππνζηεξίδνληαλ κε ππνζήθεο απφ 

νξγαληζκνχο (mortgage backed securities). Οη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ αγνξάζηεθαλ απφ ηελ FED θαη ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Αγγιίαο δελ 

ήηαλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηφζν κεγάιεο, δηφηη νη εγγπήζεηο γηα ηνπο ηίηινπο πνπ 

ππνζηεξίδνληαλ κε ελππφζεθα δάλεηα παξέρνληαλ ζηελ νπζία απφ ηελ θπβέξλεζε. Η 

επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο έρεη επέιζεη ζε κεγάιν 

βαζκφ κέζσ ησλ πξάμεσλ επαλαγνξάο (repo operations), πνπ είλαη ε πξφβιεςε ησλ 

δαλείσλ (πνιιά καθξνπξφζεζκα) ζε αληαιιαγή γηα εγγχεζε, πνιιά εθ ησλ νπνίσλ 

είλαη ηξαπεδηθά δάλεηα θαη φρη θπβεξλεηηθά νκφινγα. 

Οη δξαζηεξηφηεηεο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο είλαη δηαθνξεηηθέο απφ ηηο 

αγνξέο πνπ αλαιχνληαη ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ηελ 

πνζνηηθή ραιάξσζε, αιιά θαη ηελ πηζησηηθή ραιάξσζε. Πξάγκαηη, κε πνιινχο 

ηξφπνπο, είλαη κία απάληεζε ζε έλα δηαθνξεηηθφ πξφβιεκα ηφζν απφ εθείλν πνπ 

αληηκεηψπηζε ε FED ζηελ Ακεξηθή, φζν θαη ην αληίζηνηρν ηεο ηξάπεδαο ηεο Αγγιίαο. Οη 

ηάζεηο εληφο ηεο Δπξσδψλεο, θπξίσο ην 2011 θαη κέζα ζην 2012, νδήγεζαλ ζε κία 

ζηαζεξή θαη νπζηψδε εθξνή θαηαζέζεσλ ζε επξψ απφ ηηο ηξάπεδεο νξηζκέλσλ 

πεξηθεξεηαθψλ θξαηψλ ζε ηξάπεδεο άιισλ θξαηψλ εληφο ηεο Δπξσδψλεο. Απηό ην 

γεγνλόο πξνθάιεζε κία κεγάιε αληζνξξνπία εληόο ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο 
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ηεο Δπξσδώλεο. Οη καθξνπξφζεζκεο πξάμεηο επαλαγνξάο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο ζρεδηάζηεθαλ πξνθεηκέλνπ λα κεηξηάζνπλ ηηο έληνλεο δπζθνιίεο 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ είραλ δεκηνπξγεζεί. 

Οη δξαζηεξηφηεηεο ηεο ηξάπεδαο ηεο Αγγιίαο θαη ηεο FED ζρεηηθά κε ηελ αγνξά 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ είραλ ζρεδηαζηεί γηα λα αληηκεησπίζνπλ έλα πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο εληφο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Αληηζέησο, ζρεδηάζηεθαλ ψζηε λα 

επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο (ή ηηο ηηκέο) ζε έλα επξχ θάζκα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ – 

θπξίσο ζε νκφινγα πνπ εθδφζεθαλ γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηε ρνξήγεζε δαλείσλ ζε 

επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά. Πνιιά απφ ηα εκπεηξηθά άξζξα αμηνινγνχλ ηελ επηηπρία ή 

φρη απηψλ ησλ πξάμεσλ ζηνλ επεξεαζκφ ησλ απνδφζεσλ. Η εζηίαζε πνιιψλ άξζξσλ 

παξαηεξείηαη ζηνλ αληίθηππν ησλ αγνξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ζηηο απνδφζεηο ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ παξά ην γεγνλφο φηη ν απψηεξνο 

ζθνπφο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ έρεη γίλεη ίδηνο, αλ φρη κεγαιχηεξνο, κε ηηο απνδφζεηο 

θαη ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. 

Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αληηζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη έλα ζέκα 

έληνλνπ ελδηαθέξνληνο γηα ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Η ζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

βαζηδφηαλ ζηαζεξά ζε ζεσξεηηθέο βάζεηο, νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη κε ηνλ θαιχηεξν 

ηξφπν απφ ηνλ Woodford (2003). Ωζηφζν, αθξηβψο ιφγσ ηεο θαηλνηνκίαο ηεο θαη ηνπ 

γεγνλφηνο φηη ε δεκηνπξγία ηεο νθεηιφηαλ ζε κία πξαθηηθή απάληεζε ζηηο πεξηζηάζεηο 

παξά θάηη πνπ πξνήιζε απφ δηαλνεηηθέο βειηηψζεηο, δελ έρνπκε έλα θαζαξά 

ζπκθσλεκέλν γεληθφ πιαίζην ζρεηηθά κε ην πψο ε αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

επεξεάδεη ηελ νηθνλνκία. 

Η ζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή βαζηδφηαλ επίζεο ζηηο νπζηαζηηθέο απνδείμεηο 

ζρεηηθά κε ην πψο ηα βξαρππξφζεζκα επίζεκα επηηφθηα επηδξνχζαλ ζηελ νηθνλνκία. Η 

χπαξμε γλψζεο πάλσ ζε απηφ ηνλ κεραληζκφ κεηάδνζεο ζήκαηλε φηη ν θαζνξηζκφο ησλ 

επηηνθίσλ ζα κπνξνχζε λα πξαγκαηνπνηεζεί κε κία γλψζε ηνπ πνζνζηνχ ηνπ 

επηηνθίνπ, ηνπ νπνίνπ νη αιιαγέο ήηαλ απαξαίηεηεο πξνθεηκέλνπ λα δνζεί κία 

θαηάιιειε απάληεζε. Γελ ππάξρεη κεγάιε απνδεηθηηθή βάζε αθφκε γηα ηελ 

αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Αθξηβώο επεηδή είλαη αληηζπκβαηηθή, 

ρξεζηκνπνηείηαη αξθεηά ζπάληα, θάηη πνπ θαζηζηά ηελ ύπαξμε ηζηνξηθώλ 

ζηνηρείσλ πνιύ δύζθνιε. Ωο εθ ηνχηνπ, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ρξεηάδεηαη λα κάζνπλ 

απφ ην πξφζθαην παξειζφλ πνπ εθηπιίρζεθε ε θξίζε θαη λα εμεηάζνπλ πξνζεθηηθά εάλ 

νη δηαθνξέο ζηελ εθαξκνγή θαηά ην πέξαζκά ηνπο κπνξεί λα δψζεη θαηεχζπλζε ζρεηηθά 

κε ηελ βέιηηζηε κνξθή θαη ηελ ζχλζεζε ηεο αληηζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Η 

ζχληνκε πεξίιεςε ηεο αλαδπφκελεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο ζε απηφ ην ζέκα καο 

νδεγεί ζε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα. 

Πξνθεηκέλνπ λα δηαθσηηζηνχλ απηά ηα δεηήκαηα, θαζψο θαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο, πνιιέο θεληξηθέο ηξάπεδεο δηνξγαλψλνπλ ζπλέδξηα ζρεηηθά κε 
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ηελ πνζνηηθή ραιάξσζε θαη γεληθφηεξα ηελ αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Απηά 

ηα ζπλέδξηα έρνπλ σο ζθνπφ λα παξνπζηάζνπλ έλα επξχ θάζκα εξεπλψλ θαη εξγαζηψλ 

κε ρξήζε δηαθνξεηηθψλ κεζνδνινγηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, φπσο γηα παξάδεηγκα 

κειέηεο πεξηπηψζεσλ, απηνπαιίλδξνκα δηαλχζκαηα, δπλακηθά ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα 

γεληθήο ηζνξξνπίαο, πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπλ ηνλ αληίθηππν ησλ αληηζπκβαηηθψλ 

πνιηηηθψλ, ιακβάλνληαο ππφςε έλα ζεκαληηθφ αξηζκφ ρσξψλ θαη  δίλνληαο ηδηαίηεξε 

έκθαζε ζηνλ αληίθηππν ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηφζν ζηηο ρξεκαηαγνξέο φζν θαη ηελ 

επξχηεξε νηθνλνκία. Γεδνκέλεο ηεο ζπλερηδφκελεο αδπλακίαο ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάθακςεο είλαη πηζαλφ φηη ε αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα παξακείλεη καδί 

καο γηα αξθεηά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα αθφκε. Παξά ην γεγνλφο φηη θάηη ηέηνην είλαη 

αλεπηζχκεην απφ ηελ νπηηθή ησλ θνξέσλ ράξαμεο πνιηηηθψλ, ζα καο δψζεη 

επηπξφζζεηε πιεξνθνξία ψζηε λα θηάζνπκε ζε έλα αζθαιέο ζεκείν θαηαλφεζεο ηνπ 

αληίθηππνπ ησλ αληηζπκβαηηθψλ πνιηηηθψλ.  

 

1.3. Ση είλαη ηα αξλεηηθά νλνκαζηηθά επηηόθηα θαη πώο ιεηηνπξγνύλ 

Άπαμ θαη ηα επηηφθηα πνιηηηθήο κεησζνχλ ζε απηφ πνπ είλαη γλσζηφ σο ην «κεδεληθφ 

θαηψηαην φξην», νη θεληξηθέο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ αληηζπκβαηηθά 

κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα λα παξέρνπλ επηπιένλ ψζεζε ζε πεξίπησζε πνπ ηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα είλαη αθφκα πάλσ απφ ηα επίπεδα πνπ είλαη ζπλεπή κε ηελ 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηελ πιήξε απαζρφιεζε. Σα αξλεηηθά νλνκαζηηθά επηηφθηα 

πνιηηηθήο είλαη ε ηειεπηαία πξνζζήθε ζε απηή ηελ αληηζπκβαηηθή εξγαιεηνζήθε. Αξθεηέο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο έσο ηψξα έρνπλ εηζαγάγεη αξλεηηθά επηηφθηα πνπ εθαξκφδνληαη ζε 

θάπνην πνζφ ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ δηαηεξνχλ κε 

ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Σα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ σο ζθνπφ λα ελζαξξχλνπλ ηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα λα μνδέςεη πεξηζζφηεξν θαη λα ππνζηεξίμεη ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ 

κέζσ ηεο πεξαηηέξσ ραιάξσζεο ησλ λνκηζκαηηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ. Γηα κηθξφηεξεο αλνηθηέο νηθνλνκίεο, ηα αξλεηηθά επηηφθηα ζπκβάιινπλ 

επίζεο ζηελ απνζάξξπλζε ηεο εηζξνήο θεθαιαίσλ θαη ζηε κείσζε ησλ πηέζεσλ 

αλαηίκεζεο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 

Απηέο είλαη ζπλέξγεηεο κεηαμχ ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο θαη ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο. Σα αξλεηηθά επηηφθηα πνιηηηθήο έρνπλ έηζη ζπλδεζεί κε ηνπο δηεπξπκέλνπο 

ηζνινγηζκνχο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο σο έλα απνηέιεζκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ή 

ησλ κεγάιεο θιίκαθαο αγνξψλ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. Η πνζνηηθή ραιάξσζε ζπκπηέδεη 

ηηο απνδφζεηο, αλ θαη έρεη κεξηθά φξηα δεδνκέλνπ φηη κε ηε πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κεηψλεη 

ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα επηπιένλ αγνξέο απφ ηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα. Η κεηαθίλεζε ησλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο ζε αξλεηηθά επίπεδα ζηνρεύεη 

ζηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο ρξήκαηνο, ηελ πεξαηηέξσ πίεζε πξνο ηα θάησ 

ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ θαη ηελ ελίζρπζε ησλ επηδξάζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 
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ππνθαηάζηαζεο, κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο δχλακεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ηα αξλεηηθά επηηφθηα θαηαζέζεσλ ηείλνπλ λα έρνπλ κεγαιχηεξε 

επίδξαζε φηαλ έλα κεγάιν κέξνο ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ 

ηηκνινγνχληαη ζε αξλεηηθφ επηηφθην. 

 

• Ση είλαη θαηλνύξγην ; 

Σα αξλεηηθά πξαγκαηηθά επηηφθηα έρνπλ παξαηεξεζεί ηφζν ζε αλεπηπγκέλεο θαη 

αλαδπφκελεο αγνξέο, φζν θαη ζε αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο φηαλ ν πιεζσξηζκφο είλαη 

πςειφηεξνο απφ ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα. Απηό πνπ είλαη θαηλνύξγην είλαη ηα 

αξλεηηθά νλνκαζηηθά επηηόθηα. Όηαλ ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα γίλνληαη αξλεηηθά, ν 

κεραληζκφο κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κπνξεί επίζεο λα δηαθέξεη θαζψο 

δελ ππάξρνπλ γξακκηθφηεηεο πνπ λα ζπλδένληαη κε ηελ πξνο ηα θάησ αθακςία ησλ 

επηηνθίσλ ησλ ιηαληθψλ θαηαζέζεσλ. Σα ηειεπηαία είλαη απίζαλν λα πέζνπλ θάησ απφ 

ην κεδέλ θαζψο νη θαηαζέηεο ζα κπνξνχζαλ λα ζηξαθνχλ ζηα κεηξεηά ψζηε λα 

απνθχγνπλ ην αξλεηηθφ επηηφθην. 

• Πώο ιεηηνπξγνύλ ηα αξλεηηθά επηηόθηα πνιηηηθήο; 

Τπάξρνπλ αξθεηά θαλάιηα κεηάδνζεο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ: κέζσ ηεο 

εμηζνξξφπεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ, αιιά θαη κέζσ ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Σν θαλάιη ηεο ηζνξξνπίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εκθαλίδεηαη 

λα έρεη ιεηηνπξγήζεη θπζηνινγηθά ζηα αξλεηηθά επηηφθηα. Σα επηηφθηα ρνλδξηθψλ 

πσιήζεσλ έρνπλ κεησζεί καδί κε ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο 

(Γηάγξακκα 1.1). Οη εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζηε ρξεκαηαγνξά εκθαλίζηεθαλ λα 

έρνπλ κεησζεί, αιιά δελ είλαη μεθάζαξν εάλ απηέο νη επηδξάζεηο αληαλαθινχλ ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα απηά θαζαπηά, ή ην ζεκαληηθφ πιεφλαζκα ξεπζηφηεηαο πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηελ πνζνηηθή ραιάξσζε πνπ κεηψλεη ηελ δήηεζε γηα εκπνξία. Υακειφηεξα 

επηηφθηα κεδεληθνχ θηλδχλνπ έρνπλ ηείλεη λα ελζαξξχλνπλ ηνπο επελδπηέο λα 

κεηαθηλεζνχλ απφ θπβεξλεηηθά αμηφγξαθα ρακειήο απφδνζεο ζε πην επηθίλδπλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο νη κεηνρέο ή ηα εηαηξηθά νκφινγα. Δπηπιένλ, ηα ρακειφηεξα 

επηηφθηα ρνλδξηθψλ πσιήζεσλ έρνπλ κεηψζεη ην θφζηνο ησλ θεθαιαίσλ γηα εθείλνπο 

ηνπο δαλεηδφκελνπο φπσο νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο κπνξνχλ θαηεπζείαλ λα 

ρξεκαηνδνηεζνχλ απφ ηηο αγνξέο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ. 
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Γηάγξακκα 1.1: Αιιαγέο ζηα επηηόθηα ησλ Κεληξηθώλ Σξαπεδώλ κεηά ηελ 

πηνζέηεζε ησλ αξλεηηθώλ επηηνθίσλ 

     Δπηηφθην θαηαζέζεσλ θεληξηθήο ηξάπεδαο,     Γηαηξαπεδηθφ επηηφθην,      Δπηηφθηα 3κελσλ εληφθσλ γξακκαηίσλ,       Δπηηφθηα    

2εηψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ 

Πεγή: Danmarks Nationalbank, SNB, Sveriges Riksbank, ECB, Bank of Japan (΢ηνηρεία έσο 03/2016) 

΢εκείσζε: Σα δεδνκέλα θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν απφ ηελ πηνζέηεζε ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο έσο ηα ηέιε Μαξηίνπ 2016. 

Ο αληίθηππνο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ δηαθέξεη κεηαμχ ησλ 

ηξαπεδψλ, αληαλαθιψληαο δηαθνξεηηθά ρξεκαηνδνηηθά κνληέια θαη πξαθηηθέο 

δαλεηζκνχ. Δλψ ηα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ηξαπεδψλ έρνπλ κεησζεί, νη κεηψζεηο 

ζηα επηηφθηα δαλεηζκνχ έρνπλ πεξηνξηζηεί κέζσ ηεο δηαηήξεζεο ησλ  θαηαζέζεσλ 

ιηαληθήο ζην κεδέλ ή παξαπάλσ. Οη ηξάπεδεο πνπ βαζίδνληαη πεξηζζφηεξν ζηηο 

θαηαζέζεηο ησλ πειαηψλ ηνπο γηα ρξεκαηνδφηεζε, είλαη εθ ησλ πξαγκάησλ ιηγφηεξν 

ηθαλέο λα κεηψζνπλ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, ηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ έρνπλ κεησζεί απφ ηελ ζηηγκή ηεο εηζαγσγήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ 

πνιηηηθήο, αιιά ππάξρεη κία επξχηεξε δηαζπνξά εκπεηξηψλ ζπγθξηηηθά κε ηηο ρνλδξηθέο 

αγνξέο. Αθφκε θαη νξηζκέλα επηηφθηα δαλεηζκνχ ιηαληθήο (retail lending rates) έρνπλ 

απμεζεί θάπσο (Γηάγξακκα 1.2). Σα επηηφθηα δαλεηζκνχ ηείλνπλ λα κεησζνχλ αθφκε 

πεξηζζφηεξν ζηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα κε έλα πςειφηεξν πνζνζηφ δαλείσλ κε 

θπκαηλφκελν επηηφθην, κηθξφηεξεο δηάξθεηεο δαλείσλ, ή πςειά επίπεδα αληαγσληζκνχ 

κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ. Απηφ εμεγεί γηαηί επηηφθηα επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ εκθαλίδνληαη 

λα έρνπλ κεησζεί αθφκε πεξηζζφηεξν ζε ζρέζε κε ηα επηηφθηα ιηαληθήο, αληαλαθιψληαο 

ελ κέξεη κία κεγαιχηεξε επηθξάηεζε ησλ δαλείσλ πνπ θαηαηάζζνληαη ζηελ δηαηξαπεδηθή 

αγνξά. ΢ε φξνπο φγθνπ δαλεηζκνχ, ελψ είλαη πνιχ λσξίο λα εμαρζνχλ νξηζηηθά 

ζπκπεξάζκαηα, ε πηζησηηθή αλάπηπμε ζηελ Δπξσδψλε γηα παξάδεηγκα, έρεη 



17 
 

 

θνξπθσζεί θαηά ηα δχν πξψηα ηξίκελα ηνπ 2016 απφ ηελ ζηηγκή πνπ εηζήρζεζαλ ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα. 

Γηάγξακκα 1.2: Αιιαγέο ζηα επηηόθηα ησλ Κεληξηθώλ Σξαπεδώλ θαη ηεο Ληαληθήο 

κεηά ηελ πηνζέηεζε ησλ αξλεηηθώλ επηηνθίσλ 

        Δπηηφθην θαηαζέζεσλ θεληξηθήο ηξάπεδαο,       Σξαπεδηθά επηηφθηα θαηαζέζεσλ,       Σξαπεδηθά επηηφθηα ρνξεγήζεσλ 

 Πεγή: Danmarks Nationalbank, SNB, Sveriges Riksbank, ECB, Bank of Japan 

 ΢εκείσζε: Σα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ αλαθέξνληαη ζε θαηαζέζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ, ελψ ηα επηηφθηα  

δαλεηζκνχ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ αλαθέξνληαη ζε δάλεηα ησλ λνηθνθπξηψλ. 

Οη ηξάπεδεο σθεινχληαη ζην ζχλνιφ ηνπο απφ πνιηηηθέο πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηελ αλάπηπμε, κέζσ ηεο κεγαιχηεξεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ησλ δαλεηδφκελσλ, ηεο κείσζεο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, ησλ 

κεησκέλσλ πξνβιεθζέλησλ δαπαλψλ θαη ησλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ επί ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ δηαηεξνχλ. Αθφκε ηα θαζαξά πεξηζψξηα επηηνθίνπ ησλ ηξαπεδψλ 

εκθαλίδνληαη λα έρνπλ πηεζηεί απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ κε ηελ 

πνζνηηθή ραιάξσζε, παξφιν πνπ απηή ε πίεζε αληηζηαζκίδεηαη ζε θάπνην βαζκφ απφ 

έλαλ αξηζκφ ειαθξπληηθψλ παξαγφλησλ. Οξηζκέλεο ηξάπεδεο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα 

ζηξαθνχλ ζε ελαιιαθηηθέο πεγέο εηζνδήκαηνο κέζσ ακνηβψλ ή πξνκεζεηψλ. Πνιιέο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ εμαηξέζεη έλα κέξνο απφ ινγαξηαζκνχο εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ 

πνπ δηαηεξνχλ απφ ηα αξλεηηθά επηηφθηα, κεηψλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν θάζε 

ελδερφκελν παξάινγν αληίθηππν ζηα πεξηζψξηα ησλ ηξαπεδψλ. 

Ο αληίθηππνο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία είλαη δηθνξνχκελνο. Η εμηζνξξφπεζε ραξηνθπιαθίνπ ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο 
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έρεη νδεγήζεη ζε δηαζπλνξηαθέο εθξνέο θεθαιαίσλ θαη ππνηίκεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο νη δξάζεηο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ έρνπλ ηελ 

επεξγεηηθή επίδξαζε ηεο κείσζεο ησλ θεθαιαηαθψλ εηζξνψλ (γηα παξάδεηγκα ζηε 

Γαλία), ελψ θάπνπ αιινχ άιινη παξάγνληεο έρνπλ επεξεάζεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία. 
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Κεφϊλαιο 2ο: Η υιοθϋτηςη των αρνητικών επιτοκύων 

2.1. Δηζαγσγή 

Σα επηηφθηα είλαη ζε ρακειά επίπεδα ζηηο θπξηφηεξεο πξνεγκέλεο ρψξεο εδψ θαη αξθεηφ 

θαηξφ. Η κείσζε ζηα επηηφθηα – ηφζν ε νλνκαζηηθή φζν θαη ε πξαγκαηηθή – απνηειεί κία 

επίκνλε ηάζε απφ ηε δεθαεηία ηνπ 90’ θαη είλαη νξαηή ζηα καθξνρξφληα επηηφθηα ησλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ . Μία ζεηξά απφ δηαξζξσηηθνχο παξάγνληεο έρνπλ πξνηαζεί 

γηα απηή ηελ κείσζε ζηηο απνδφζεηο ησλ αζθαιψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (safe 

assets), ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ δεκνγξαθηθψλ αιιαγψλ, ηεο επηβξάδπλζεο ηνπ 

ξπζκνχ ηεο ηερλνινγηθήο πξνφδνπ θαη ηεο πςειήο δήηεζεο γηα αζθαιή πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζε ζρέζε κε ηελ πξνζθνξά ηνπο. 

Απηή ε κείσζε ζηα καθξνρξφληα επηηφθηα έρεη ζπλέπεηεο γηα ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Οη θνξείο ράξαμεο πνιηηηθψλ ζπρλά ζθέθηνληαη ζε φξνπο κηαο έλλνηαο γλσζηήο σο ην 

πξαγκαηηθό επηηόθην ηζνξξνπίαο ή ην «θπζηθό» επηηόθην. Απηφ ην επηηφθην 

ηζνξξνπίαο είλαη ην επηηφθην, ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ζηαζεξφ πιεζσξηζκφ θαη 

παξαγσγή ζην δπλεηηθφ ηεο επίπεδν. Θέηνληαο ηα βξαρπρξφληα επηηφθηα πάλσ απφ 

απηφ ην επηηφθην αζθνχλ κία πίεζε πξνο ηα θάησ ζηε δξαζηεξηφηεηα θαη ηνλ 

πιεζσξηζκφ. Αληίζηνηρα, ζέηνληαο ηα επηηφθηα θάησ απφ απηφ ην πνζνζηφ έρνπκε ηελ 

αληίζεηε επίδξαζε. Δλψ απηφ ην πξαγκαηηθφ επηηφθην ηζνξξνπίαο είλαη δχζθνιν λα 

ππνινγηζηεί αθξηβψο θαη παξά ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ πνηθίιεο θαη εμίζνπ ζεκαληηθέο 

εμεγήζεηο γηα απηφ, ππάξρεη κία επξεία ζπλαίλεζε γηα ην γεγνλφο φηη έρεη κεησζεί ζηηο 

πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ηηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο. 

Απφ ηελ αξρή ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ν πιεζσξηζκφο έρεη θηάζεη ζε 

ρακειά επίπεδα παγθνζκίσο θαη ε αλάπηπμε έρεη κεησζεί αηζζεηά. Οη θεληξηθνί 

ηξαπεδίηεο αληαπνθξίλνληαη ζε απηφ ηνλ ρακειφ πιεζσξηζκφ θαη ηελ αλάπηπμε ππφ 

ησλ δπλεηηθψλ δπλαηνηήησλ ηεο κέζσ ηεο εθαξκνγήο δηεπθνιπληηθψλ πνιηηηθψλ. Σφζν 

απηνί νη θπθιηθνί παξάγνληεο, φζν θαη ε κείσζε ηνπ καθξνρξφληνπ πξαγκαηηθνχ 

επηηνθίνπ ηζνξξνπίαο απαηηνχλ λα ηεζνχλ ηα επηηφθηα πνιηηηθήο ζε πνιχ ρακειά 

επίπεδα ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. Σνλ Ινχλην ηνπ 2014, ε Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (ΔΚΣ) αθνινπζψληαο ηα βήκαηα ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηεο Γαλίαο έγηλε ε 

πξψηε κεγάιε θεληξηθή ηξάπεδα πνπ κείσζε έλα απφ ηα ζεκαληηθά επηηφθηα πνιηηηθήο 

ηεο, νδεγψληαο ην ζε αξλεηηθά επίπεδα. Σν επηηόθην δηεπθόιπλζεο απνδνρήο 

θαηαζέζεσλ είλαη απηή ηελ πεξίνδν ζην -0,4%, ελώ ην επηηόθην ησλ πξάμεσλ 

θύξηαο αλαρξεκαηνδόηεζεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο είλαη κεδέλ. Σελ ίδηα ψξα, 

εηζήρζε έλα πξφγξακκα αγνξάο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην νπνίν θαιχπηεη έλα επξχ 

θάζκα επελδπηηθψλ αμηνγξάθσλ. 
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Απηά ηα δηάθνξα κέηξα πνιηηηθήο απνηεινχλ ζπκπιεξσκαηηθά εξγαιεία θαη είλαη 

απαξαίηεηα ψζηε λα είκαζηε ζίγνπξνη φηη παξέρεηαη επαξθήο ψζεζε ζηελ νηθνλνκία 

πξνθεηκέλνπ ν πιεζσξηζκφο λα επηζηξέςεη ζηνλ ζηφρν πνπ έρεη ζέζεη ε ΔΚΣ. ΢ε 

πεξίπησζε πνπ δελ ιακβάλακε ππφςε καο ηελ πησηηθή ηάζε ζηα πξαγκαηηθά επηηφθηα 

ηζνξξνπίαο, ηφηε απηφ ζα είρε σο απνηέιεζκα ηελ πίεζε πξνο ηα θάησ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ηεο δξαζηεξηφηεηαο, πηέδνληαο πξνο ηα πάλσ ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα 

θαη νδεγψληαο ηελ νηθνλνκία αθφκε πην καθξηά απφ ηελ πιήξε απαζρφιεζε. 

Δίλαη δύζθνιν λα γλσξίδνπκε γηα πόζν θαηξό απηά ηα ρακειά επηηόθηα ζα 

ζπλερίζνπλ λα πθίζηαληαη, αιιά θαίλεηαη πνιύ πηζαλό λα παξακείλνπλ ρακειά 

γηα αξθεηό ρξνληθό δηάζηεκα αθόκε. Απηφ αζθαιψο είλαη ε άπνςε ησλ αγνξψλ, 

φπνπ ε απφδνζε ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ βξίζθεηαη ζε αξλεηηθά επίπεδα γηα έλα 

κεγάιν εχξνο ρσξψλ, αθφκε θαη γηα κεγάιεο ιεθηφηεηεο.  

Δλψ ηα ρακειά ή αξλεηηθά επηηφθηα θαη ηα πξνγξάκκαηα αγνξάο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ρξεηάδνληαη γηα λα παξέρνπλ επαξθή λνκηζκαηηθή ηφλσζε, έλαο ζεβαζηφο 

αξηζκφο εηδηθψλ έρεη εθθξάζεη ηηο αλεζπρίεο ηνπ ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζή ηνπο ζηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, ηελ αλζεθηηθφηεηα ησλ ελδηάκεζσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ θαη ελ ηέιεη ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. 

 

2.2. Ιζηνξηθή αλαδξνκή 

Αθφκα είλαη αξθεηά λσξίο πξνθεηκέλνπ λα κειεηήζνπκε ηελ έσο ηψξα εκπεηξία κε ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα θαη ρξεηάδεηαη πεξηζζφηεξνο ρξφλνο ψζηε λα κπνξέζνπκε λα 

πξνβνχκε ζε κία πιήξε αμηνιφγεζε. Σα επεηζφδηα πνπ εθηπιίρζεθαλ λσξίηεξα κε ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα θαηαζέζεσλ, γηα παξάδεηγκα ζηελ Διβεηία ην 1972 ή ζηε ΢νπεδία ηελ 

πεξίνδν 2009-2010, εθαξκφζηεθαλ κφλν ζε έλα κηθξφ κέξνο θαηαζέζεσλ. Η Γαλία είλαη 

ην πην πξφζθαην θαη κεγαιχηεξν επεηζφδην, κε ηα ρακειφηεξα (καδί κε ηελ Διβεηία) 

επηηφθηα πνιηηηθήο θαη κε ηελ Δπξσδψλε λα απνηειεί ηε κεγαιχηεξε πεξηνρή πνπ 

εηζήγαγε ηα αξλεηηθά επηηφθηα πνιηηηθήο. Μία ζχληνκε πεξίιεςε ηεο εκπεηξίαο έσο 

ηψξα ζε θάζε κία απφ ηηο 4 νηθνλνκίεο δίλεηαη παξαθάησ. 

Γαλία 

΢ηε Γαλία, ππήξρε ζεκαληηθή πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα ηε ζηηγκή πνπ εηζήρζεζαλ ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα ζηα πηζηνπνηεηηθά θαηάζεζεο ηνλ Ινχιην 2012 θαη θαηά ζπλέπεηα ην 

επηηφθην θαηάζεζεο έπαημε έλαλ κεγαιχηεξν ξφιν ζηελ επίδξαζε ζηα επηηφθηα ηεο 

ρξεκαηαγνξάο ζε ζρέζε κε ηνλ ξφιν ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. 

Σα θξαηηθά νκφινγα εκπνξεχνληαλ ήδε κε κία κηθξή αξλεηηθή απφδνζε πξηλ ηελ 

εηζαγσγή ηνπ αξλεηηθνχ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ θαη κεηψζεθε θάπσο πεξηζζφηεξν κεηά 

ηελ αλαθνίλσζε. Η θακπχιε απνδφζεσλ ησλ επηηνθίσλ κέρξη ελφο έηνπο ηεο 
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ρξεκαηαγνξάο έπεζε. Η κεηαθχιηζε εληφο ησλ επηηνθίσλ ηεο ρξεκαηαγνξάο ήηαλ άκεζε 

αιιά αηειήο, θαζψο νη κεηψζεηο ππνιείπνληαλ ηεο πηψζεο ησλ επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ. 

Οη φγθνη κεηψζεθαλ νξηαθά, αιιά απηφ επέθηεηλε κία ηάζε πνπ είρε μεθηλήζεη ην 2010. Οη 

απνδφζεηο ζηα ελππφζεθα νκφινγα επίζεο έπεζαλ, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη νη 

ηξάπεδεο πξνζάξκνζαλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο θαηά θάπνηνλ ηξφπν ψζηε λα 

επσθειεζνχλ απφ άιιεο αγνξέο ξεπζηφηεηαο. Τπήξρε θάπνηα αλεζπρία θαζψο 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηέςνπλ ηελ θεξδνθνξία κπξνζηά ζηα αξλεηηθά επηηφθηα 

θαηαζέζεσλ, νη ηξάπεδεο ζηε Γαλία ζα κπνξνχζαλ λα απμήζνπλ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ 

ζηα λνηθνθπξηά θαη ηηο επηρεηξήζεηο. Απηφ δελ ζπλέβε, παξά ην γεγνλφο φηη ν φγθνο ησλ 

δαλείσλ κεηψζεθε ιίγν. Μέρξη ηνλ Απξίιην 2014, ην επηηφθην θαηαζέζεσλ ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο είρε απμεζεί άλσ ηνπ κεδελφο. 

΢ε απάληεζε ησλ πεξαηηέξσ πηέζεσλ απφ ηηο εηζξνέο θεθαιαίσλ, ε θεληξηθή ηξάπεδα 

ρακήισζε πάιη ην επηηφθην ζηα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ ππφ ηνπ κεδελφο ζε κία 

ζεηξά βεκάησλ πνπ μεθίλεζαλ ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2014. Η πίεζε ζηελ θνξφλα (krone) 

εληάζεθε ζηνλ απφερν ηεο απφθαζεο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηεο Διβεηίαο (SNB) λα 

κεηαθηλήζεη ην eurocap ζην θξάγθν (franc). ΢ηε παξφηξπλζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο 

ηεο Γαλίαο (Danmarks Nationalbank), ε θπβέξλεζε ηεο ρψξαο αλαθνίλσζε φηη ζα 

δηέθνπηε ηελ έθδνζε Γαλέδηθσλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ζηηο 30 Ιαλνπαξίνπ 2015 ζε 

κία πξνζπάζεηα πεξαηηέξσ κείσζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ. 

Όιεο καδί απηέο νη δξάζεηο πίεζαλ ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ζε αξλεηηθά επίπεδα, αθφκε 

θαη εθείλσλ κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο. 

΢ηελ ηειεπηαία αμηνιφγεζε ηνπ αξλεηηθνχ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ, ε εζληθή ηξάπεδα ηεο 

Γαλίαο είδε φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα δελ έρνπλ εμαζζελήζεη ηε κεηαθχιηζε ζηα επηηφθηα 

ηεο ρξεκαηαγνξάο, αιιά ε κεηάδνζε ζηα επηηφθηα ιηαληθήο ησλ ηξαπεδψλ έρεη κεησζεί. 

Σα αξλεηηθά επηηφθηα δελ έρνπλ κεηαθπιηζεί πιήξσο νχηε ζηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ησλ 

ηξαπεδψλ, αιιά νχηε θαη ζηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ησλ λνηθνθπξηψλ. Ωζηφζν, νη κεγάιεο 

θαηαζέζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ππφθεηληαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζηα αξλεηηθά επηηφθηα. 

Η δήηεζε γηα κεηξεηά δελ έρεη απμεζεί νπζηαζηηθά, θάηη ην νπνίν ε θεληξηθή ηξάπεδα 

εξκελεχεη σο ην γεγνλφο φηη ην θαηψηαην φξην ζηα επηηφθηα δελ έρεη επηηεπρζεί αθφκα. 

Παξ’ φια απηά, ε θεληξηθή ηξάπεδα θξίλεη φηη ππάξρεη φξην ζην πφζν κπνξεί λα κεησζεί 

πεξαηηέξσ ην επηηφθην θαηαζέζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε θεληξηθή ηξάπεδα δηαπηζηψλεη 

φηη άιιεο αλεπηζχκεηεο επηδξάζεηο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ, φπσο ε πηζαλφηεηα 

θνχζθαο ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (εηδηθά ζε έλα πιαίζην ηζρπξνπνίεζεο 

ηεο Γαλέδηθεο νηθνλνκίαο) θαη ε πίεζε ζηα θέξδε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, είλαη 

ζεκαληηθά δεηήκαηα. Γηα λα κεησζεί ε πίεζε ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, ε θεληξηθή 

ηξάπεδα έρεη απμήζεη ην cap ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ δχν θνξέο απφ ηνλ 

Μάξηην ηνπ 2015. 
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Απηέο είλαη αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηελ αγνξά αθηλήησλ ζηε Γαλία. Σα επηηφθηα ησλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ είλαη πνιχ ρακειά: δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ κε κηθξέο 

πεξηφδνπο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ έρνπλ γίλεη αξλεηηθά απφ ηνλ Φεβξνπάξην θαη ην 

καθξνπξφζεζκν επηηφθην (30 έηε) κεηψζεθε κφιηο πάλσ απφ 2%. Δλψ νη ηηκέο ησλ 

αθηλήησλ είλαη αθφκε θάησ απφ ηελ πξν θξίζεο θνξπθή ηνπ 2006, απμάλνληαη κε 

ξαγδαίν ξπζκφ, εηδηθά ζηελ Κνπεγράγε, φπνπ ππάξρνπλ κεγάιεο θιίκαθαο αλεζπρίεο 

γηα θνχζθα ζηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ. Η θεληξηθή ηξάπεδα έρεη παξνηξχλεη ηελ 

θπβέξλεζε λα ρξεζηκνπνηήζεη θνξνινγηθνχο λφκνπο ψζηε λα πεξηνξίζεη ηελ αλάπηπμε 

ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. Σα αξλεηηθά επηηφθηα ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ έρνπλ 

δεκηνπξγήζεη νξηζκέλεο ηερληθέο θαη λνκηθέο πξνθιήζεηο. 

Δπξσδώλε 

΢ηελ Δπξσδψλε, αθνινπζψληαο ηηο απνθάζεηο πνπ πάξζεθαλ ηνλ Ινχλην θαη ηνλ 

΢επηέκβξην ηνπ 2014 γηα κεηαθίλεζε ηνπ επηηνθίνπ δηεπθφιπλζεο απνδνρήο ησλ 

θαηαζέζεσλ ζε αξλεηηθά επίπεδα, ππήξμε κεηάδνζε ησλ ρακειφηεξσλ επηηνθίσλ ζηα 

επηηφθηα ηεο ρξεκαηαγνξάο. Η ξεπζηφηεηα θαη ε κεηαβιεηφηεηα παξέκεηλαλ ζε γεληθέο 

γξακκέο ακεηάβιεηεο. Η δξάζε απηή κεηαδφζεθε επίζεο ζηα επηηφθηα αγνξάο 

κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο θαζψο θαη ζε άιια ηκήκαηα ηεο αγνξάο: ην πξνζθεξφκελν 

δηαηξαπεδηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ ζε επξψ (EURIBOR), ηα 3κεληαία ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζε EURIBOR θαη νη απνδφζεηο ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ ηεο 

Δπξσδψλεο γεληθά κεηψζεθαλ, παξφιν πνπ ηα επηηφθηα γηα ηελ Ιηαιία θαη ηελ Ιζπαλία 

απμήζεθαλ κεηά ηελ πεξηθνπή ηνπ ΢επηεκβξίνπ, παξαηείλνληαο κία ηάζε ε νπνία 

μεθίλεζε ηνλ Αχγνπζην (Γηάγξακκα 2.1).  

Γηάγξακκα 2.1: Δπηηόθηα EURIBOR θαη ηξηκεληαία ζπκβόιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ζε EURIBOR 

 

       Δβδνκαδηαίν EURIBOR,         Δμακεληαίν EURIBOR,       Σξηκεληαίν EURIBOR,       Μεληαίν EURIBOR,        Δπηηφθην   

θαηαζέζεσλ,        Futures – Μάξηην 15,           Futures – Ινχλην 15 

Πεγή: Bloomberg LP. 
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Ο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζηε ρξεκαηαγνξά ήηαλ ζε γεληθέο γξακκέο ζηαζεξφο ή 

απμήζεθε νξηαθά. Γελ έρνπλ ππάξμεη ζεκαληηθέο εθξνέο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο. 

Τπήξμαλ θάπνηεο αλεζπρίεο φηη ν δαλεηζκφο απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ζα κεησλφηαλ ζε 

απάληεζε ηνπ αξλεηηθνχ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ, ην νπνίν ζα αζθνχζε αλνδηθέο πηέζεηο 

ζηα επηηφθηα ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη ζα αληηζηάζκηδε ηελ πνιηηηθή δξάζε, αιιά 

απηφ δελ ζπλέβε.  

Η κεηάδνζε κέζσ ηνπ θαλαιηνχ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζεσξείηαη ζαθήο, 

ζπλεηζθέξνληαο ζε κία ππνηίκεζε ηνπ επξψ θαηά πεξίπνπ 20% απφ ηνλ Μάην 2014, 

παξά ην γεγνλφο φηη είλαη δχζθνιν λα δηαρσξηζηεί ν αληίθηππνο ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ απφ άιιεο πνιηηηθέο δξάζεηο θαη νηθνλνκηθέο εμειίμεηο ζηηο Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο (Γηάγξακκα 2.2). 

 

Γηάγξακκα 2.2: ΢πλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ηεο Δπξσδώλεο 

 

           Nominal Trade-weighted basket (LHS),          Γνιάξην αλά Δπξψ (RHS) 

Πεγή: JP Morgan θαη Wall Street Journal.  

΢εκείσζε: Οη ζθηαζκέλεο πεξηνρέο ππνδεηθλχνπλ πεξηφδνπο κε αξλεηηθφ επηηφθην πνιηηηθήο. 

΢νπεδία 

Η θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ΢νπεδίαο (Sveriges Riksbank) έθνςε ην επηηφθην ζπκθσληψλ 

επαλαγνξάο ηεο ζε ηξία ζηάδηα ζην -0.35% θαη έρεη δειψζεη φηη αλακέλεη ην επηηφθην λα 

παξακείλεη ζηαζεξφ κέρξη ηνπιάρηζηνλ ηα ηέιε ηνπ 2016. Οη θαηαζέζεηο ζηελ Riksbank 

ρξεψλνληαη κε έλα επηηφθην-πνηλή ηεο ηάμεσο ηνπ -1.1%. Η κεηάδνζε κέζσ ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ θαη ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη γεληθά θπζηνινγηθή 
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θαη έρνπλ ππάξμεη ιίγα ηερληθά δεηήκαηα. Σα επηηφθηα ηεο αγνξάο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ, ελφο αξηζκνχ θπβεξλεηηθψλ θαη 

ελππφζεθσλ νκνιφγσλ θαζψο θαη παξαγψγσλ ζε επηηφθηα έρνπλ εκπνξεπζεί ζε 

αξλεηηθά επηηφθηα. Οη κεηψζεηο ζην επηηφθην πνιηηηθήο, σζηφζν, δελ έρνπλ κεηαθπιηζηεί 

πιήξσο ζηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ θαη δαλεηζκνχ. Η Riksbank επηζεκαίλεη φηη ε 

ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο έσο ηψξα θαίλεηαη θαιή, παξφιν πνπ ππάξρνπλ νξηζκέλνη 

ηνκείο πνπ επηδέρνληαη αλεζπρίαο, εηδηθά ε αγνξά γηα νκφινγα κε κεηαβιεηά 

ηνθνκεξίδηα. 

Τπάξρνπλ ιίγα ζηνηρεία έληαζεο κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηα αξλεηηθά 

επηηφθηα θαηαζέζεσλ. Ωζηφζν, ππάξρνπλ αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηνπο θηλδχλνπο ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ ελ κέζσ πςειήο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ε 

Riksbank έρεη ελζαξξχλεη ηελ θπβέξλεζε λα εηζαγάγεη κέηξα ψζηε λα αληηκεησπίζεη 

απηνχο ηνπο θηλδχλνπο. 

Η Riksbank είλαη ηεο άπνςεο φηη «το κατώτατο όριο για επιτόκια πολιτικής είναι 

εύθρασστο», αιιά ελψ είλαη πνιχ πηζαλέο επηπιένλ κεηψζεηο ζην επηηφθην ζπκθσληψλ 

επαλαγνξάο, ε κεηάδνζε κέζσ ηνπ θαλαιηνχ ησλ επηηνθίσλ ελδερνκέλσο λα 

απνδπλακσζεί πεξαηηέξσ θαη λα απμεζνχλ ηα ηερληθά πξνβιήκαηα. 

Διβεηία 

΢ηελ Διβεηία, ηα αξλεηηθά επηηφθηα κεηαδφζεθαλ ηαρέσο ζε νιφθιεξν ην θάζκα ησλ 

επηηνθίσλ ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ. Σα επηηφθηα έγηλαλ αξλεηηθά ζηα 

Διβεηηθά θπβεξλεηηθά νκφινγα κε ιεθηφηεηεο κέρξη 10 εηψλ, παξφιν πνπ είλαη δχζθνιν 

λα δηαρσξηζηεί ε επίπησζε ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ απφ άιιεο δξάζεηο πνιηηηθήο πνπ 

έρνπλ γίλεη απφ ηελ Διβεηηθή θεληξηθή ηξάπεδα (SNB) θαη ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

΢χκθσλα κε ην Άξζξν 4 ηεο έθζεζεο ηνπ Γηεζλνύο Ννκηζκαηηθνύ Σακείνπ (IMF) ην 

2015 ζρεηηθά κε ηελ Διβεηία, « οι πρώτες επιπτώσεις από τα αρνητικά επιτόκια 

εμυανίζονται να είναι αρκετά περιορισμένες», παξά ην γεγνλφο  φηη ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν επηζεκαίλεη φηη είλαη πνιχ λσξίο αθφκα γηα κία πιήξε αμηνιφγεζε. 

Ο αληίθηππνο ζηα θέξδε ησλ ηξαπεδψλ έρεη πεξηνξηζηεί απφ ην γεγνλφο φηη ην ζεκείν 

ζην νπνίν ηα απνζεκαηηθά ρξεψλνληαη ην αξλεηηθφ επηηφθην θαηαζέζεσλ απφ ηελ 

Διβεηηθή θεληξηθή ηξάπεδα είλαη αξθεηά πςειφ. ΢ε απάληεζε ηνπ αξλεηηθνχ επηηνθίνπ, 

έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο Διβεηηθψλ ηξαπεδψλ έρεη εηζάγεη ρξεψζεηο ζε νξηζκέλνπο 

ινγαξηαζκνχο κεηξεηψλ (Γηάγξακκα 2.3). Δπηπξνζζέησο, ελψ ε αλάπηπμε ηνπ 

λνκίζκαηνο ζε θπθινθνξία ζε εηήζηα βάζε έρεη πηάζεη θνξπθή αθνινπζψληαο ηα 

ρακειά επίπεδα ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο, ε ζπζζψξεπζε κεηξεηψλ απηή θαζαπηή δελ έρεη 

παξαηεξεζεί. Ωζηφζν, ππάξρεη έλαο αξηζκφο πξνζπαζεηψλ κεγάιεο δεκνζηφηεηαο 

ψζηε λα απνθεπρζνχλ ηα αξλεηηθά επηηφθηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ελφο Διβεηηθνχ 

ηακείνπ ζπληάμεσλ πνπ πξνζπάζεζε λα απνζχξεη κεηξεηά θαη λα ηα απνζεθεχζεη ζε  
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έλα ζεζαπξνθπιάθην, εμνηθνλνκψληαο 25,000 θξάγθα (francs) αλά 10 εθαηνκκχξηα 

θξάγθα κεηά απφ θφζηε απνζήθεπζεο θαη δηαθίλεζεο. 

Γηάγξακκα 2.3: Δπηηόθηα θαηαζέζεσλ ζηελ Διβεηία 

 

                 Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο (3 κελψλ),                  Καηαζέζεηο ηακηεπηεξίνπ 

            Δπηηφθην πνιηηηθήο                   

   Πεγή: SNB  

Οπγγαξία 

Γεδνκέλσλ ησλ ραιαξψλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ θαη ελφο δηαξζξσηηθνχ 

πιενλάζκαηνο ξεπζηφηεηαο, ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Οπγγαξίαο ραιάξσζε ζηαδηαθά ηεο 

λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή θαη εηζήγαγε αληηζπκβαηηθά εξγαιεία θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

ηειεπηαίσλ 2 εηψλ. Ο ζθνπφο είλαη λα ελδπλακσζνχλ ηα θαλάιηα ησλ επηηνθίσλ, ησλ 

πηζηψζεσλ, θαζψο θαη ησλ πξνζδνθηψλ θαη λα κεησζνχλ παξάιιεια ηα ηξσηά ζεκεία. 

Σα ζπκβαηηθά κέηξα πεξηειάκβαλαλ ηε ζηαδηαθή κείσζε ηνπ επηηνθίνπ πνιηηηθήο, ηε 

δξαζηηθή κείσζε ησλ ππνρξεσηηθψλ ειαρίζησλ απνζεκαηηθψλ θαζψο επίζεο θαη ηελ 

κείσζε ησλ απαηηήζεσλ παξνρήο εγγπήζεσλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα γηα ηε 

ρνξήγεζε δαλείσλ. Σειηθά, ζηηο 23 Μαξηίνπ 2016, ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο 

Οπγγαξίαο κείσζε ην επηηόθην πνιηηηθήο θαη παξάιιεια κείσζε θαη ην επηηόθην 

θαηαζέζεσλ από 0.10 ζε -0.05%. Δπηπιένλ, εηζήρζεζαλ νξηζκέλα αληηζπκβαηηθά 

κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, φπσο ε ππνζηήξημε ηνπ δαλεηζκνχ ησλ κηθξνκεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ κέζσ ηεο παξνρήο θζελήο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηελ πιεπξά ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο, ε πξνζθνξά θηλήηξσλ ζηηο ηξάπεδεο κέζσ αληαιιαγήο επηηνθίσλ 

θαη ελφο εηδηθνχ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ ην δαλεηζκφ ηνπο ζηηο 

κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, θαζψο θαη ε παξαθίλεζε ησλ ηξαπεδψλ λα αληηθαηαζηήζνπλ 
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ηα ππεξβάιινληα απνζεκαηηθά ηνπο κε ηελ αγνξά θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, θπξίσο 

καθξνρξφληαο δηάξθεηαο θαη απνηηκεκέλα ζε εγρψξην λφκηζκα.  

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη ρψξεο πνπ πηνζέηεζαλ ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα, θαζψο θαη ηα κέζα κε ηα νπνία ηα εθάξκνζαλ. 

Πίλαθαο 2.1: Υώξεο πνπ πηνζέηεζαλ ηα αξλεηηθά επηηόθηα 

Κεληξηθή Σξάπεδα Γξάζε Αηηία 

Γαλία Ινύιηνο 2012 έσο Απξίιην 
2014: Σν επηηφθην ησλ 
πηζηνπνηεηηθψλ 
θαηαζέζεσλ κεηψζεθε ζην -
0.20%, απμήζεθε ζην -
0.10% ηνλ Ιαλνπάξην 2013 
θαη επέζηξεςε ζε ζεηηθά 
επίπεδα ηνλ Απξίιην 2014. 
 
΢επηέκβξηνο 2014 θαη 
έπεηηα: Διάηησζε ηνπ 
επηηνθίνπ ησλ 
πηζηνπνηεηηθψλ 
θαηαζέζεσλ ζην -0.75% ζε 
κία ζεηξά βεκάησλ.  

Η απνζάξξπλζε 
θεθαιαηαθψλ ξνψλ πνπ ζα 
νδεγήζνπλ ζε αλνδηθέο 
πηέζεηο ηελ θνξφλα (krone). 
 
 
 
 
 
Η δηαρείξηζε ησλ αλνδηθψλ 
πηέζεσλ ηεο θνξφλαο.  

Δπξσδώλε Ινύληνο 2014 θαη έπεηηα: 
Μείσζε ηνπ επηηνθίνπ 
δηεπθφιπλζεο απνδνρήο 
θαηαζέζεσλ (DFR) ζην -
0.10% ηνλ Ινχλην 2014 θαη -
0.20% ηνλ ΢επηέκβξην 
2014. Πεξαηηέξσ κείσζε 
ηνλ Γεθέκβξην 2015 ζην -
0.30% θαη ηνλ Μάξηην 2016 
ζην -0.40%. 

Αζζελήο αλάπηπμε θαη 
πιεζσξηζκφο (παξάιιεια κε 
έλα πξφγξακκα αγνξάο 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ). 
 

΢νπεδία Ινύιηνο 2009 έσο 
΢επηέκβξην 2010: Μείσζε 
επηηνθίνπ ζπκθσληψλ 
επαλαγνξάο ζην -0.25% 
Ινύιηνο 2014 θαη έπεηηα: 
Σν επηηφθην θαηαζέζεσλ 
κεηψζεθε ζε αξλεηηθά 
επίπεδα (-0.50%). 
Ξεθηλψληαο ηνλ 
Φεβξνπάξην 2015, ην 
επηηφθην ζπκθσληψλ 
επαλαγνξάο έγηλε αξλεηηθφ 
(-0.10%) θαη αθνινχζσο 

Βαζηά χθεζε 
 
 
 
Δπίκνλε δηαηήξεζε ππφ ηνπ 
ζηφρνπ γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. 
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κεηψζεθε ζην -0.35%, 
νδεγψληαο ην επηηφθην 
θαηαζέζεσλ ζην -1.10%. 

Διβεηία 1972: Πνηλή ρξέσζεο 2% 
αλά ηξίκελν εθαξκνδφκελε 
ζηελ αχμεζε ησλ 
θαηαζέζεσλ ζε ειβεηηθά 
θξάγθα (CHF) απφ 
θαηνίθνπο άιισλ ρσξψλ. Η 
ρξέσζε απμήζεθε ζην 3% 
ηνλ Ννέκβξην ηνπ 1973 θαη 
ζην 10% ηνλ Φεβξνπάξην 
ηνπ 1978. 
Γεθέκβξηνο 2014 θαη 
έπεηηα: Σν εχξνο ζηφρνο 
γηα ην 3κελν LIBOR 
κεηψζεθε ζε -1.25% θαη -
0.25% ζε δχν βήκαηα. Σν 
επηηφθην ζε θαηαζέζεηο 
φςεσο ζηελ θεληξηθή 
ηξάπεδα ηεο Διβεηίαο 
(SNB) κεηψζεθε ζε -0.75%. 

Απνζάξξπλζε θεθαιαηαθψλ 
εηζξνψλ θαη πην 
ζπγθεθξηκέλα απφ ρψξεο 
πνπ εμάγνπλ πεηξέιαην. 
 
 
 
 
 
 
Γηαρείξηζε ησλ πηέζεσλ 
αλαηίκεζεο ηνπ θξάγθνπ, ηεο 
αζζελνχο αλάπηπμεο θαη ησλ 
αλεζπρηψλ γηα 
αληηπιεζσξηζκφ. 

Βνπιγαξία Ιαλνπάξηνο 2016: Σν 
επηηφθην θαηαζέζεσλ 
κεηψζεθε ζε αξλεηηθά 
επίπεδα (-0.30%). 
Μάξηηνο 2016: Πεξαηηέξσ 
κείσζε ηνπ επηηνθίνπ 
θαηαζέζεσλ ζην -0.40%. 

Μεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο 
πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ, θαζψο θαη 
απνθπγή δπλεηηθψλ 
απσιεηψλ απφ ηελ πιεπξά 
ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. 

Βνζλία Δξδεγνβίλε  Ινύιηνο 2016: Σν επηηφθην 
θαηαζέζεσλ κεηψζεθε ζε 
αξλεηηθά επίπεδα (-0.20%). 

Μεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο 
πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ, θαζψο θαη 
απνθπγή δπλεηηθψλ 
απσιεηψλ απφ ηελ πιεπξά 
ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. 

Οπγγαξία Μάξηηνο 2016: Μείσζε ηνπ 
επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ ζην -
0.05%. 

΢ηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη 
αληηκεηψπηζε 
ζπλαιιαγκαηηθψλ πηέζεσλ 
(παξάιιεια κε έλα κηθξφ 
πξφγξακκα αγνξάο 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ). 

Ιαπσλία Φεβξνπάξηνο 2016: Σν 
επηηφθην θαηαζέζεσλ 
κεηψλεηαη ζε αξλεηηθά 
επίπεδα (-0.10%). 

΢ηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη 
παγίσζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ 
πξνζδνθηψλ (παξάιιεια κε 
έλα πξφγξακκα αγνξάο 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ). 
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   2.3. Δλζηάζεηο θαη δεύηεξεο ζθέςεηο γηα ηα αξλεηηθά επηηόθηα 

΢ηνλ απφερν ηεο Μεγάιεο Ύθεζεο θαη επαθνινπζψληαο ε Μεγάιε ΢ηαζηκφηεηα, νη 

θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ πεξηζζφηεξν απφ πνηέ «αγθαιηάζεη» ηελ ηδέα εηζαγσγήο 

θαη θαζνξηζκνχ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ κέζσ ηεο ρξέσζεο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ 

γηα απνζεκαηηθά πνπ αθνξνχλ θαηαζέζεηο ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Η ιίζηα ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο έρνπλ ήδε πηνζεηήζεη απηή ηελ πνιηηηθή πεξηιακβάλεη 

ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο (Bank of Japan), ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (European Central Bank), ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Διβεηίαο (Swiss 

National Bank), ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ΢νπεδίαο (Swedish Riksbank), ηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Γαλίαο (Danish Central Bank) θαη πξνζθάησο ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ηεο Βνπιγαξίαο, ηεο Οπγγαξίαο θαη ηεο Βνζλίαο Δξδεγνβίλεο. 

Η πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ γίλεηαη ηψξα κέξνο κηαο επηθξαηνχζαο ηάζεο 

ζηελ καθξννηθνλνκία. ΢ε κία ζπλέληεπμε πνπ παξαρψξεζε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2015, 

ν πξψελ πξφεδξνο ηεο FED Ben Bernanke είπε φηη ε FED ήηαλ πηζαλφ λα 

πξνζζέζεη ηα αξλεηηθά επηηφθηα σο έλα εξγαιείν πνιηηηθήο. Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 

2016 ζηελ νκηιία ηεο πξνέδξνπ ηεο FED Janet Yellen ζηελ Βνπιή ησλ 

Αληηπξνζψπσλ, δηαηππψζεθε ε άπνςε φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα είλαη αθφκε ζην 

ηξαπέδη κε ηηο πνιηηηθέο. Μάιηζηα, ηνλ Απξίιην ηνπ 2016 ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ 

Σακείν κεηαπήδεζε ζην «άξκα» ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ, φηαλ ε Γεληθή 

Γηεπζχληξηά ηνπ Christine Lagarde δήισζε φηη έρνπλ αξθεηά ζεηηθά ζηνηρεία λα 

πξνζδψζνπλ ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ πνιιά αξλεηηθά ζηνηρεία πνπ θέξλεη ζην πξνζθήλην ε εθαξκνγή 

ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ. Η λέα απηή θνηλή ζπλαίλεζε ελζσκαηψλεη κία δηπιή 

απνηπρία. Πξψηνλ, ηα αξλεηηθά επηηφθηα είλαη πηζαλφλ λα έρνπλ αληηπαξαγσγηθέο 

επηπηψζεηο ζηελ ζπλνιηθή δήηεζε. Γεχηεξνλ, ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ 

ελζαξξχλεη ελεξγά ηελ ζπλέρηζε ηνπ πιεζσξηζηηθνχ κνληέινπ νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε βάζε ην ρξένο, ην νπνίν έρεη 

ήδε πξνθαιέζεη ηφζα πνιιά πξνβιήκαηα. Η πνιηηηθή απηή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ 

φρη κφλν δελ ζα ιχζεη ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηελ Μεγάιε 

΢ηαζηκφηεηα, αιιά ξηζθάξεη λα ηα επηδεηλψζεη. 

     • Η «ζύγρξνλε» ζεσξία πίζσ από ηελ πνιηηηθή ησλ αξλεηηθώλ επηηνθίσλ 

Η πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ αληηπξνζσπεχεη κία επεμεξγαζία ηεο 

ζεσξεηηθήο ζθέςεο, ε νπνία έρεη δηακνξθψζεη καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή θαηά ηα 

ηειεπηαία 35 έηε. ΢πλερίδεη ηελ εμάξηεζε ησλ θνξέσλ ράξαμεο πνιηηηθψλ κε ηα 

επηηφθηα σο ην θξίζηκν επίπεδν γηα ζηαζεξνπνίεζε θαη εμαζθάιηζε ηεο πιήξνπο 

απαζρφιεζεο. Η πνιηηηθή απηή απιψο επεθηείλεη απηφ ην γεληθφ πιαίζην ζηελ 

πεξίπηπμε ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ, ηα νπνία νη θεληξηθέο ηξάπεδεο πξέπεη λα 
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εθαξκφζνπλ ζε πεξηφδνπο αλεπάξθεηαο ηεο δήηεζεο θαη ρακεινχ πιεζσξηζκνχ, 

θαζψο ε αγνξά δελ κπνξεί εμαηηίαο ηνπ κεδεληθνχ θαηψηαηνπ νξίνπ ζηα νλνκαζηηθά 

επηηφθηα. 

Ωο εθ ηνχηνπ, ελψ ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ εκθαλίδεηαη επαλαζηαηηθή, ε 

αλαιπηηθή βάζε ζηεξίδεηαη ζηελ πξν Κευλζηαλή καθξννηθνλνκηθή ζπιινγηζηηθή, ε 

νπνία αλέθηεζε ππεξνρή ηελ δεθαεηία ηνπ 70’. Απηή ε γξακκή ζθέςεο γηνξηάζηεθε 

κε ηζρπξηζκνχο κηαο «Μεγάιεο Μεηξηνπάζεηαο» (1980-2007), ε νπνία επηθξάηεζε 

πξηλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ηζρπξίζηεθαλ φηη ε 

καθξννηθνλνκηθή απφδνζε, φπσο απηή κεηξάηαη απφ ηνλ πιεζσξηζκφ θαζψο θαη ηε 

ζπρλφηεηα θαη ην βάζνο ησλ πθέζεσλ, είρε βειηησζεί εμαηξεηηθά κεηά ην 1980 ιφγσ 

ησλ βειηηψζεσλ ζηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

΢χκθσλα κε ηνπο αξσγνχο ηεο Μεγάιεο Μεηξηνπάζεηαο, δχν θχξηεο αιιαγέο ήηαλ 

ππεχζπλεο γηα απηή ηελ βειηίσζε. Πξψηνλ, ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν, ππήξρε κία 

απνθαηάζηαζε ησλ πξν Κευλζηαλψλ θιαζζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ ηδεψλ, νη νπνίεο 

πεξηέγξαςαλ ηελ νηθνλνκία σο ζηαζεξή θαη απηνξπζκηδφκελε, κεηαθηλνχκελε 

ζρεηηθά γξήγνξα πίζσ ζηελ πιήξε απαζρφιεζε ζε πεξίπησζε νηθνλνκηθψλ 

δηαηαξαρψλ. ΢χκθσλα κε ηα θιαζζηθά καθξννηθνλνκηθά ην πξαγκαηηθφ επηηφθην 

είλαη ε νπζηψδεο καθξννηθνλνκηθή ηηκή θαη πξνζαξκφδεηαη ψζηε λα εθθαζαξίζεη ηελ 

αγνξά δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, εμαζθαιίδνληαο φηη ε ζσηεξία ηεο πιήξνπο 

απαζρφιεζεο ηζνδπλακεί κε επέλδπζε πιήξνπο απαζρφιεζεο. Γεχηεξνλ, ζε 

επίπεδν πνιηηηθήο, ππήξμε κία κεηαηφπηζε ζηε ζηφρεπζε ρακειψλ πνζνζηψλ 

πιεζσξηζκνχ, εθαξκνδφκελα κέζσ αλεμάξηεησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο αμηφπηζηνπο θαλφλεο επηηνθίσλ. Η πνιηηηθή πξνζδηφξηδε έλα ζηφρν 

ζρεηηθά κε ηνλ πιεζσξηζκφ θαη κεηά έζεηε έλα νλνκαζηηθφ επηηφθην ζπλεπέο κε ηνλ 

ζηφρν γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Οπνηαδήπνηε ζηηγκή ε νηθνλνκία έκπαηλε ζε κπειάδεο, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

θαηαζθεχαδε έλα ρακειφηεξν νλνκαζηηθφ επηηφθην, ην νπνίν κείσλε ην πξαγκαηηθφ 

επηηφθην, δεδνκέλνπ ελφο ακεηάβιεηνπ ζηφρνπ γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. Απηφ ηφλσλε ηηο 

επελδχζεηο θαη κείσλε ηελ απνηακίεπζε. Ωο εθ ηνχηνπ, ζην βαζκφ πνπ ηα 

ρακειφηεξα επηηφθηα αχμαλαλ ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ήηαλ επίζεο 

επεξγεηηθφ αθνχ νη πςειφηεξεο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελζάξξπλαλ ηελ 

θαηαλάισζε, ε νπνία κείσλε κε ηε ζεηξά ηεο ηελ απνηακίεπζε θαη ελζάξξπλε ηηο 

επελδχζεηο. 

Απηή ε πνιηηηθή πηνζεηήζεθε ζηηο πθέζεηο ηνπ 1991-2 θαη 2001-2. Δπίζεο, απνηέιεζε 

ηελ άκεζε απάληεζε ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007-8, ειπίδνληαο φηη ηα 

ρακειφηεξα επηηφθηα ζα αλαζέξκαηλαλ ακέζσο ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ζα ηφλσλαλ ηελ δήηεζε. 
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Η πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ μεθίλεζε λα εκθαλίδεηαη φηαλ ε πνιηηηθή ησλ 

επηηνθίσλ πηέζηεθε ζην κεδέλ – ην απνθαινχκελν θαηψηαην κεδεληθφ φξην. ΢ην 

πξψην παξάδεηγκα, ην ρηχπεκα ηνπ θαηψηαηνπ κεδεληθνχ νξίνπ παξαθίλεζε ηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο λα δεζκεπηνχλ αλαθνξηθά κε ηελ πνζνηηθή ραιάξσζε, ε νπνία 

πεξηιακβάλεη πιεξσκή νκνιφγσλ κεγαιχηεξεο σξίκαλζεο. Όηαλ απηφ απέηπρε λα 

ηνλψζεη επαξθψο ηελ νηθνλνκία, ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ έγηλε ε 

επφκελε επηινγή πνιηηηθήο. Δάλ ηα ρακειφηεξα επηηφθηα εληζρχζνπλ ηελ ζπλνιηθή 

δήηεζε, ηφηε ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ζε αξλεηηθά επίπεδα ζα έθαλε ην ίδην. 

• Οη νηθνλνκνιόγνη έρνπλ μεράζεη ην κήλπκα ηνπ Keynes όηη ηα επηηόθηα 

κπνξεί λα κελ ιύζνπλ ην πξόβιεκα ηεο αλεπάξθεηαο ηεο δήηεζεο 

Σα νηθνλνκηθά ηνπ θαηψηαηνπ κεδεληθνχ νξίνπ είλαη έλα κείγκα θιαζζηθψλ θαη λέν-

Κευλζηαλψλ νηθνλνκηθψλ. Η θιαζζηθή δηάζηαζε ελδηαθέξεηαη γηα ηα επηηφθηα θαη ηνλ 

ξφιν ηνπο ζηελ νηθνλνκία. Η λέν-Κευλζηαλή δηάζηαζε είλαη ε πίζηε φηη κία 

«αθακςία», π.ρ. ην θαηψηαην κεδεληθφ φξην, εκπνδίδεη ηηο νηθνλνκίεο ησλ αγνξψλ λα 

απηνξπζκίδνληαη απηνκάησο ζηελ πιήξε απαζρφιεζε.  

Η Γενική Θεωρία (1936) ηνπ Keynes ακθηζβήηεζε ξηδηθά ηα θιαζζηθά 

καθξνννηθνλνκηθά θαη ηελ ζεσξία ησλ επηηνθίσλ. Πξψηνλ, ν Keynes ακθηζβήηεζε 

ηελ θιαζζηθή αμίσζε φηη ηα επηηφθηα θαζνξίδνληαη απφ ηελ πξνζθνξά (απνηακίεπζε) 

θαη ηε δήηεζε (επέλδπζε). Αληηζέησο, ν Keynes ηζρπξίζηεθε φηη ηα επηηφθηα 

θαζνξίδνληαλ ζχκθσλα κε ηελ δηθή ηνπ ζεσξία πξνηίκεζεο ξεπζηφηεηαο. Οη ηηκέο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηα επηηφθηα πξνζαξκφδνληαη ψζηε λα δηαζθαιίζνπλ 

φηη ε δήηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο δήηεζεο γηα 

ρξήκαηα) ηζνδπλακεί κε ηελ πξνζθνξά. Γεχηεξνλ, ν Keynes ηζρπξίζηεθε φηη ε 

παξαγσγή πξνζαξκφδεηαη θαη φρη ηα επηηφθηα πξνθεηκέλνπ λα εμηζψζεη ηελ ζπλνιηθή 

δήηεζε θαη ηελ ζπλνιηθή πξνζθνξά. Δάλ ε ζπλνιηθή δήηεζε ππεξβαίλεη ηελ 

ζπλνιηθή πξνζθνξά, ε παξαγσγή απμάλεηαη κέρξη ε δήηεζε λα ηζνδπλακεί κε ηελ 

πξνζθνξά. Δάλ ε ζπλνιηθή δήηεζε είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ζπλνιηθή πξνζθνξά, ε 

παξαγσγή κεηψλεηαη κέρξη λα γίλνπλ ίζα. ΢χκθσλα κε ηνλ Keynes, ην επίπεδν 

παξαγσγήο (π.ρ. εηζφδεκα) είλαη απηφ πνπ πξνζαξκφδεηαη ψζηε λα εμηζνξξνπεζεί 

ε αγνξά αγαζψλ θαη φρη ην επηηφθην. Φπζηθά, ηα επηηφθηα κπνξεί λα επεξεάδνληαη 

θαζψο ε παξαγσγή πξνζαξκφδεηαη ιφγσ ηνπ αληίθηππνπ πνπ ην κεηαβιεζέλ 

εηζφδεκα έρεη ζηηο απαηηήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, αιιά απηφο ν αληίθηππνο ηνπ επηηνθίνπ δεπηεξεχνπζα 

πξνθιεζείζα επίδξαζε.  

Σξίηνλ, γηα ηνπο Κευλζηαλνχο, είλαη πηζαλφλ φηη ε απνηακίεπζε θαη ε επέλδπζε 

κπνξεί λα κελ αληαπνθξηζνχλ ζηα ρακειφηεξα επηηφθηα. Σα ρακειφηεξα επηηφθηα 

κπνξεί λα κελ απμήζνπλ ηελ ζπλνιηθή δήηεζε εάλ ε απνηακίεπζε θαη ε επέλδπζε 

δελ επεξεάδνληαη απφ ηα επηηφθηα. Καηά ζπλέπεηα, αλεμάξηεηα απφ ην πφζν ρακειφ 
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είλαη ην επηηφθην, ε ζπλνιηθή δήηεζε δελ απμάλεηαη επεηδή ε επέλδπζε δελ απμάλεηαη 

θαη ε απνηακίεπζε δελ κεηψλεηαη. ΢ε ηζρχ, δελ ππάξρεη επηηφθην πνπ λα κπνξεί λα 

πξνθέξεη παξαγσγή πιήξνπο απαζρφιεζεο. 

Δίλαη απηή ε γξακκή ζθέςεο πνπ έρεη ραζεί ζηα ζχγρξνλα ζπκβαηηθά νηθνλνκηθά 

εμαηηίαο ηνπ εθ λένπ ελαγθαιηζκνχ κε ηε θιαζζηθήο ζεσξίαο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. 

Απηή έρεη κείδνλεο επηπηψζεηο, ηφζν αλαιπηηθέο φζν θαη πνιηηηθήο. Πξψηνλ, ην 

θαηψηαην κεδεληθφ φξην δελ εμεγεί ηελ ζηαζηκφηεηα. Αθφκε θαη αλ ηα επηηφθηα 

κεηψλνληαλ, ε ζηαζηκφηεηα ζα εμαθνινπζνχζε λα πθίζηαηαη. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

ρξεηάδεηαη άιιε ζεσξία ζηαζηκφηεηαο. Γεχηεξνλ, ζεκαίλεη φηη ε πνιηηηθή ησλ 

αξλεηηθψλ επηηνθίσλ πνπ ζπλίζηαηαη απφ ηα νηθνλνκηθά ησλ κεδεληθψλ επηηνθίσλ ζα 

είλαη αηειέζθνξε. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, φπσο ππνζηεξίδεηαη θαη παξαθάησ, κπνξεί 

λα είλαη ρεηξφηεξε θαη απφ αλαπνηειεζκαηηθή: κπνξεί λα γίλεη επηβιαβήο. 

Τπάξρεη έλαο πνιχ απιφο θαη ελζηηθηψδεο ιφγνο γηαηί ηα αξλεηηθά επηηφθηα δελ 

έρνπλ θακία επίδξαζε ζηελ επέλδπζε. Άπαμ θαη ε απφδνζε κηαο επηρείξεζεο ζηελ 

επέλδπζε θηάζεη κεδέλ, ζα πξνηηκήζεη λα ρξεζηκνπνηήζεη θάζε επηπξφζζεηε 

ρξεκαηνδφηεζε πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη κε παξαρζέληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ησλ νπνίσλ ε απφδνζε είλαη αθφκε ζεηηθή. Αθφκε θαη αλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

θάλνπλ ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο αξλεηηθφ, νη επηρεηξήζεηο ζα ζπλερίζνπλ λα 

αξλνχληαη λα επελδχζνπλ πεξηζζφηεξν ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνζηηζέκελεο 

αμίαο θαη ζα πξνηηκήζνπλ λα απνθηήζνπλ κε παξαρζέληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

φπσο, γε, εκπνξεχκαηα (π.ρ. ρξπζφο, επξεζηηερλίεο θαη πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα) θαη 

ηερλνγλσζία πνπ είλαη ελζσκαησκέλα ζε ππάξρνπζεο επηρεηξήζεηο πνπ 

αγνξάζηεθαλ κέζσ ζπγρσλεχζεσλ. 

Η λνκηζκαηηθή πνιηηηθήο ιεηηνπξγεί κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ ηεο ρξεκαηαγνξάο, ειαηηψλνληαο ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ηελ απφδνζε 

ησλ ρξεκάησλ. Απηφ παξαθηλεί ηηο επηρεηξήζεηο λα αιιάμνπλ ηελ ζχλζεζε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο θαζψο θαη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ ζηελ 

θαηνρή ηνπο. Έλα αξλεηηθφ επηηφθην ζα έρεη αξθεηέο επηδξάζεηο. Πξψηνλ, νη 

επηρεηξήζεηο ζα αιιάμνπλ ηελ ρξεκαηνδφηεζή ηνπο απφ ηα ηδία θεθάιαηα ζε δάλεηα, 

θαζψο ε δαλεηνδφηεζε είλαη θζελφηεξε. Μπνξνχλ λα ην θάλνπλ κέζσ εηδηθψλ 

κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο, πνπ είλαη αθξηβψο απηφ πνπ ζπκβαίλεη απφ ηελ χθεζε 

ηνπ 2008 θαη έπεηηα. Σν απνηέιεζκα  είλαη ην απμαλφκελν εηαηξηθφ ρξένο θαη 

πεξηζζφηεξν κνριεπκέλνη ηζνινγηζκνί. 

Γεχηεξνλ, αθφκε θαη αλ ην επηηφθην είλαη αξλεηηθφ, νη επηρεηξήζεηο δελ ζα αλαιάβνπλ 

επηπξφζζεηε επέλδπζε κφιηο ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο κεησζεί ζην κεδέλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη επεηδή νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ θαιχηεξα 

ρξεζηκνπνηψληαο πίζησζε ψζηε λα πιεξψζνπλ πθηζηάκελα κε παξαρζέληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Σα αξλεηηθά επηηφθηα ζα δεκηνπξγήζνπλ θνχζθεο 
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ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ απφ ην ρξένο, νη νπνίεο ζα 

ζπληειέζνπλ ζε άλνδν ησλ ππαξρνπζψλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αιιά 

δελ ζα απμήζνπλ ηηο λέεο επελδχζεηο. Σν πξφβιεκα δελ είλαη ην θαηψηαην κεδεληθφ 

φξην: είλαη φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα δελ κπνξνχλ λα δψζνπλ ψζεζε ζηηο λέεο 

επελδχζεηο δεδνκέλεο ηεο παξνπζίαο άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. 

     • Άιινη δηαξζξσηηθνί παξάγνληεο πνπ πεξηνξίδνπλ ηελ επέλδπζε 

Απηφ ην ζεκειηψδεο πξφβιεκα επηδεηλψλεηαη απφ άιια πξνβιήκαηα, ηα νπνία 

παξαβιέπνληαη απφ ζπκβαηηθνχο νηθνλνκνιφγνπο. Πξψηνλ, νη νηθνλνκνιφγνη 

ππνζέηνπλ φηη ην επηπιένλ θεθάιαην κπνξεί πάληα λα ηεζεί πξνο ρξήζε, δηφηη 

ππνζέηνπλ νκαιή ππνθαηάζηαζε κεηαμχ θεθαιαίνπ θαη εξγαζίαο. Καηά ηελ νπηηθή 

ηνπο, είλαη απίζαλν λα έρνπλ ππεξβάιινλ θεθάιαην επεηδή ην ππεξβάιινλ θεθάιαην 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο απνιπκέλνπο εξγαδφκελνπο. Ωζηφζν, εάλ ε 

παξαγσγή ραξαθηεξίδεηαη απφ ζηαζεξέο πνζφηεηεο θεθαιαίνπ θαη εξγαζία, είλαη 

πηζαλφλ λα έρνπκε ππεξβάιινπζα ηθαλφηεηα θαη θακία νηθνλνκηθή αλάγθε γηα 

πξφζζεηε επέλδπζε. 

Γεχηεξνλ, ην θεθάιαην είλαη καθξφβην. Η πξνζπκία λα ρξεζηκνπνηήζνπκε δάλεηα 

ρακεινχ επηηνθίνπ πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπκε επελδχζεηο ζήκεξα 

εμαξηάηαη απφ ηηο πξνζδνθίεο γηα ηα κειινληηθά επηηφθηα. Αθφκε θαη αλ ηα ζεκεξηλά 

επηηφθηα ησλ δαλείσλ είλαη αξλεηηθά, νη επηρεηξήζεηο κπνξεί λα είλαη απξφζπκεο λα 

δαλεηζηνχλ κε ζρεηηθά ρακειή απφδνζε ψζηε λα ρξεκαηνδνηήζνπλ επελδχζεηο 

ζήκεξα εάλ ζθέθηνληαη φηη απηά ηα επελδπηηθά ζρέδηα ζα επηβαξπλζνχλ κε ηα 

κειινληηθά πςειά θφζηε επηηνθίνπ. 

     • Μπνξνύλ ηα αξλεηηθά επηηόθηα λα κεηώζνπλ ηελ απνηακίεπζε ; 

Η άιιε πιεπξά ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο αλεπάξθεηαο δήηεζεο ηνπ Keynes είλαη ε 

απνηακίεπζε. Απηφ εγείξεη ην εξψηεκα εάλ ηα αξλεηηθά επηηφθηα δελ κπνξνχλ λα 

απμήζνπλ ηηο επελδχζεηο, κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηελ δήηεζε κέζσ ηεο κείσζεο ηεο 

απνηακίεπζεο ; Η απάληεζε θαη ζε απηφ ην εξψηεκα είλαη πηζαλψο φρη.  

Πξψηνλ, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο θαηαλάισζεο, έλα ρακειφηεξν πξαγκαηηθφ 

επηηφθην δεκηνπξγεί ηφζν ζεηηθή ππνθαηάζηαζε φζν θαη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηνπ 

εηζνδήκαηνο. Καηά ζπλέπεηα, ε ζεσξεηηθή επίδξαζε ησλ ρακειφηεξσλ 

πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ ζηελ θαηαλάισζε είλαη δηθνξνχκελε. Η ζχγθξνπζε κεηαμχ 

ππνθαηάζηαζεο θαη εηζνδεκαηηθψλ επηδξάζεσλ είλαη εχθνια θαηαλνεηή. Σα 

αξλεηηθά επηηφθηα παξέρνπλ έλα θίλεηξν λα απνηακηεχζνπκε ιηγφηεξα θαη λα 

θαηαλαιψζνπκε ηψξα. ΢ε ηζνξξνπία κε απηφ, ηα αξλεηηθά επηηφθηα κεηψλνπλ ην 

κειινληηθφ εηζφδεκα θαη ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο, ην νπνίν 

δεκηνπξγεί έλα θίλεηξν λα απμεζεί ε απνηακίεπζε γηα λα θαιπθζεί απηή ε απψιεηα. 
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Γεχηεξνλ, έλα αξλεηηθφ νλνκαζηηθφ επηηφθην ζηελ δηαθξάηεζε ρξεκάησλ (π.ρ. 

θαηαζέζεηο) κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλαο θφξνο ζηηο θαηαζέζεηο. Απηφ κεηψλεη ηνλ 

πξαγκαηηθφ πινχην θαη ζα δεκηνπξγήζεη κία αξλεηηθή «επίδξαζε ηνπ πινχηνπ» 

ζηελ θαηαλάισζε θαη ηελ ζπλνιηθή δήηεζε. ΢ε ηζνξξνπία κε απηφ, ζα ππάξμεη κία 

ζεηηθή επίδξαζε ηνπ πινχηνπ ζηελ ζπλνιηθή δήηεζε εμαηηίαο ηεο κεηαηφπηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα ρξήκαηα ζε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα νπνία απμάλνπλ 

ηελ ηηκή ησλ πθηζηάκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.   

      • Η επίδξαζε ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθώλ επηηνθίσλ ζηελ ζπλνιηθή δήηεζε  

Οη ππνζηεξηθηέο ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ απιψο ππνζέηνπλ φηη ηα 

ρακειφηεξα επηηφθηα ζα απμήζνπλ ηελ ζπλνιηθή δήηεζε κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ 

επελδχζεσλ θαη ηεο κείσζεο ηεο απνηακίεπζεο. Απηή ε ππφζεζε είλαη ιαλζαζκέλε. 

Ο αληίθηππνο ησλ ρακειφηεξσλ επηηνθίσλ ζηε δήηεζε κπνξεί αξρηθά λα είλαη 

ζεηηθφο, αιιά πηζαλψο ζηαδηαθά λα κεησζεί θαη ηειηθά λα γίλεη κεδεληθφο θαζψο ε 

απφδνζε ηεο επέλδπζεο κεηψλεηαη ζην κεδέλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη κπνξεί λα κελ 

ππάξρεη επηηφθην, ην νπνίν λα δηαζθαιίδεη επαξθή ζπλνιηθή δήηεζε ψζηε λα 

πξνζθέξεη πιήξε απαζρφιεζε. Δπηπξνζζέησο, εάλ ηα αξλεηηθά επηηφθηα απμήζνπλ 

ηελ απνηακίεπζε, ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζα ρεηξνηεξεχζεη ην 

πξφβιεκα ηεο αλεπάξθεηαο ζηε δήηεζε θαη ηεο πεξαηηέξσ κείσζεο ηεο παξαγσγήο 

θαη ηεο απαζρφιεζεο. 

Δλ ηέιεη, ππάξρεη κία δηαδεδνκέλε αληίιεςε φηη ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ 

απμάλεη ηελ ζπλνιηθή δήηεζε κέζσ ηεο απνκφριεπζεο θαη αλαρξεκαηνδφηεζεο, νη 

νπνίεο κεηψλνπλ ηελ κεηαβίβαζε ηφθσλ απφ νθεηιέηεο κε πςειέο δαπάλεο ζε 

πηζησηέο. Απηφ θπζηθά είλαη αιήζεηα ζε έλα θφζκν κε ζεηηθά επηηφθηα, αιιά κπνξεί 

λα κελ ηζρχεη ζε έλα θφζκν αξλεηηθψλ επηηνθίσλ. Δάλ ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ κεηψζεη ηα βξαρπρξφληα επηηφθηα, απηφ ελδερνκέλσο λα ηηκσξήζεη ηνπο 

απνηακηεπηέο δίρσο λα κεηψζεη ην επηηφθην ζηνπο δαλεηδφκελνπο. Πξάγκαηη, κπνξεί 

αθφκα λα απμήζεη ην επηηφθην γηα ηνπο δαλεηδφκελνπο. Δάλ ε πνζνηηθή ραιάξσζε 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πηέζεη πξνο ηα θάησ ην επηηφθην ηνπ καθξνρξφληνπ νκνιφγνπ, 

απηφ βνεζά ηα νηθνλνκηθά ηεο θπβέξλεζεο, θαζψο θαη ηνπο ηδηψηεο δαλεηδφκελνπο 

πνπ αλαρξεκαηνδνηνχλ. Ωζηφζν, κπνξεί επίζεο λα απμήζεη ηελ ζπλνιηθή κφριεπζε 

θαη ηηο πιεξσκέο ησλ ηφθσλ εάλ νη ηδησηηθνί θνξείο απμήζνπλ ην δαλεηζκφ γηα λα 

ρξεκαηνδνηνχλ ηηο πιεξσκέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

• Οηθνλνκηθή απνδηνξγάλσζε σο απνηέιεζκα ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθώλ     

επηηνθίσλ 

Η πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ κπνξεί λα έρεη δπζκελείο επηδξάζεηο κέζσ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Απηέο νη επηδξάζεηο ηείλνπλ λα παξαβιέπνληαη, δηφηη ε 

ζπκβαηηθή νηθνλνκηθή ζεσξία ζεσξεί ην ρξήκα «νπδέηεξν» (π.ρ. ην ρξήκα επηδξά 
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κφλν ζηηο ηηκέο θαη ηνλ πιεζσξηζκφ θαη φρη ζηελ παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε). 

Ωζηφζν, ην ρξήκα θαη νη νηθνλνκηθέο επηδξάζεηο κπνξνχλ πξάγκαηη λα 

δεκηνπξγήζνπλ δπζκελείο επηπηψζεηο ζπκπεξηιακβαλνκέλεο κηαο πηζησηηθήο 

δηαηαξαρήο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, κηαο γεληθεπκέλεο νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο, αιιά 

θαη έληνλσλ επηδξάζεσλ ηεο καθξννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

Α) Απνδηνξγάλσζε ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο 

Σα αξλεηηθά επηηφθηα κπνξνχλ λα απνδηνξγαλψζνπλ ηελ παξνρή ηξαπεδηθήο 

πίζησζεο θαη λα απμήζνπλ επίζεο ην θφζηνο ηεο πίζησζεο. ΢ε απηφ ην ζηάδην, είλαη 

απαξαίηεην λα ζπδεηεζνχλ δχν επηινγέο γηα εθαξκνγή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ. Η 

επηινγή 1 ζέιεη ηελ θεληξηθή ηξάπεδα λα κεηψλεη ην επηηφθην δαλεηζκνχ ηεο ζηηο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο ππφ ηνπ κεδελφο. Η επηινγή 2 ζέιεη ηελ θεληξηθή ηξάπεδα λα 

ρξεψλεη ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο κε ηφθν ζηηο θαηαζέζεηο πνπ δηαηεξνχλ ζηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα. ΢ηελ πξάμε, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ επλνήζεη ηελ δεχηεξε 

επηινγή έλαληη ηεο πξψηεο. 

Δπηινγή 1. Δάλ ε θεληξηθή ηξάπεδα ρξεψλεη έλα αξλεηηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ, ην 

ρνλδξηθφ θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη αξλεηηθφ. Οη ηξάπεδεο ζα πηέζνπλ ηα 

επηηφθηα θαηαζέζεψλ ηνπο ππφ ηνπ κεδελφο, ηηκσξψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηνπο 

θαηαζέηεο. Οη θαηαζέηεο ζα έρνπλ έλα θίλεηξν λα κεηψζνπλ ηε δηαθξάηεζε ρξεκάησλ 

θαη ζα κεηαηνπηζηνχλ ζε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηα ρακειφηεξα πνζνζηά 

απφδνζεο κπνξεί ηφηε λα απμήζνπλ ή λα κεηψζνπλ ηελ απνηακίεπζε. Οη 

επηρεηξήζεηο δελ ζα απμήζνπλ ηηο επελδχζεηο κφιηο ε απφδνζε ησλ επελδχζεσλ 

γίλεη κεδέλ. Αληηζέησο, ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ ην αξλεηηθφ επηηφθην πίζησζεο 

πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα (π.ρ. επαλαγνξέο κεηνρψλ) θαη λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ δξαζηεξηφηεηεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. 

Ο δαλεηζκφο απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα είλαη κία ζησπεξή δεκνζηνλνκηθή 

κεηαβίβαζε. Έλα αξλεηηθφ επηηφθην δαλείνπ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα είλαη κία 

κνξθή ειηθνπηέξνπ πνπ ξίρλεη ρξήκα ζηνπο νθεηιέηεο θαη ζε εθείλνπο πνπ έρνπλ 

πξφζβαζε ζηηο γξακκέο πίζησζεο. Σν γεγνλφο φηη έλα αξλεηηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ 

είλαη κία ζησπεξή δεκνζηνλνκηθή κεηαβίβαζε ζε ζπλδπαζκφ κε ην θίλεηξν πνπ δίλεη 

γηα αχμεζε ηεο κφριεπζεο, κπνξεί λα εμεγήζεη γηαηί νη θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ 

απνθχγεη λα ζέζνπλ έλα αξλεηηθφ επηηφθην ζαλ ζηφρν. 

Δπηινγή 2. Η θεληξηθή ηξάπεδα ρξεψλεη ηφθν ζηα απνζεκαηηθά ησλ εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ. Απηφο είλαη έλαο ιίγν δηαθνξεηηθφο ηξφπνο κείσζεο ησλ επηηνθίσλ θαζψο 

ιεηηνπξγεί αζχκκεηξα κέζσ ηεο κείσζεο απιψο ηνπ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ. Οη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο ζα κεηαθπιίζνπλ ηελ ρξέσζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηνπο 

απινχο θαηαζέηεο κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ πνπ ηνπο 

πιεξψλνπλ. Απφ ηελ ζεηηθή πιεπξά, έλα ρακειφηεξν επηηφθην θαηαζέζεσλ πξνθαιεί 
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κία κεηαηφπηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, ην νπνίν νδεγεί πξνο ηα πάλσ ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

δεκηνπξγεί κία επίδξαζε ηνπ πινχηνπ πνπ ηνλψλεη ηελ θαηαλάισζε. Απφ ηελ 

αξλεηηθή πιεπξά, ηα ρακειφηεξα επηηφθηα ζηηο θαηαζέζεηο είλαη θάηη παξφκνην κε έλα 

θφξν πνπ κεηψλεη ην εηζφδεκα απφ ηφθνπο, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ κπνξεί λα 

κεηψζεη ηηο δαπάλεο γηα θαηαλάισζε θαη λα απμήζεη ηελ απνηακίεπζε. 

Δθηφο φισλ απηψλ ησλ επηδξάζεσλ, ππάξρνπλ επίζεο πεξηζζφηεξν ζχλζεηεο 

πηζαλέο επηδξάζεηο. Αο ππνζέζνπκε φηη νη θαηαζέηεο απνηηκψληαη απφ κεκνλσκέλεο 

ηξάπεδεο, δηφηη απνηεινχλ κία θζελή θαη ζηαζεξή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο πνπ 

βαζίδεηαη ζηηο καθξνρξφληεο πειαηεηαθέο ζρέζεηο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, νη 

ηξάπεδεο κπνξεί λα απέρνπλ απφ ηελ κεηαθχιηζε ηνπ θφζηνπο ηνπο ζηνπο 

θαηαζέηεο. Αληηζέησο, ε ρξέσζε ησλ θαηαζέζεσλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ζα 

κεηαηνπηζηεί ζε άιιεο πεξηνρέο. Έλα ελδερφκελν είλαη νη ηξάπεδεο λα 

απνξξνθήζνπλ ην θφζηνο, ην νπνίν ζα κεηψζεη ηα θέξδε ηεο ηξάπεδαο. Απηφ ζα 

κπνξνχζε λα θάλεη ηηο ηξάπεδεο λα πηνζεηήζνπλ κία νξζνινγηθή ηαθηηθή αλαθνξηθά 

κε ηελ πίζησζε ή λα απνζπξζνχλ απφ ηελ ρνξήγεζε πηζηψζεσλ ζε ζπγθεθξηκέλεο 

αγνξέο θαη πειάηεο, νη νπνίνη είλαη πεξηζζφηεξν ξηςνθίλδπλνη θαη νξηαθά 

θεξδνθφξνη. Κάηη ηέηνην ζα επεξέαδε δπζκελψο ηελ ζπλνιηθή δήηεζε. Έλα δεχηεξν 

ελδερφκελν είλαη νη ηξάπεδεο λα κεηαβηβάζνπλ ην θφζηνο ζηνπο δαλεηδφκελνπο κέζσ 

πςειφηεξσλ επηηνθίσλ ζηα δάλεηα. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε πξνζπάζεηα ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα αξλεηηθά επηηφθηα πξνθεηκέλνπ λα 

εληζρχζεη ηελ νηθνλνκία ζα αθπξσλφηαλ απηνκάησο, ππφ ηελ έλλνηα φηη ηα 

πςειφηεξα επηηφθηα ζηε ρνξήγεζε δαλείσλ είλαη άθξσο θπζηνινγηθφ λα 

απνζαξξχλνπλ ηνλ δαλεηζκφ θαη λα κεηψζνπλ ηελ ζπλνιηθή δήηεζε. 

Β) Οηθνλνκηθή επζξαπζηόηεηα θαη αζηάζεηα 

Έλα δεχηεξν νηθνλνκηθφ πξφβιεκα απφ ηελ πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ 

αθνξά ηελ νηθνλνκηθή επζξαπζηφηεηα θαη αζηάζεηα. Γεληθά, απηέο νη αλεζπρίεο 

κπνξνχλ λα αθνξνχλ επίζεο ηα ρακειφηεξα επηηφθηα, αιιά εληζρχνληαη ζε έλα 

πεξηβάιινλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ. 

Πξψηνλ, έρνπκε ήδε δεη φηη ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ελζαξξχλεη ηελ 

δεκηνπξγία ξηςνθίλδπλσλ ηζνινγηζκψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Η δηαζεζηκφηεηα 

πίζησζεο κε αξλεηηθφ επηηφθην δελ ζα πξνθαιέζεη επηπξφζζεηεο επελδχζεηο. 

Αληηζέησο, νη επηρεηξήζεηο ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ απηή ηελ πίζησζε ψζηε λα 

επαλαγνξάζνπλ ίδηα θεθάιαηα (π.ρ. κεηαηφπηζε πξνο ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

ρξένπο) θαη λα αγνξάζνπλ πθηζηάκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (π.ρ. θεξδνζθνπηθέο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο). Αθξηβψο απηφ έρεη ζπκβεί απφ ηε ζηηγκή πνπ νη 

πνιηηηθέο ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ έρνπλ αξρίζεη λα εθαξκφδνληαη ζηνλ απφερν ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ην απνηέιεζκα είλαη λα έρεη απμεζεί ε κφριεπζε ησλ 
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ηζνινγηζκψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Απηή ε κφριεπζε ησλ ηζνινγηζκψλ δεκηνπξγεί 

νηθνλνκηθή επζξαπζηφηεηα θαζψο ην απμαλφκελν ρξένο θάλεη ηηο επηρεηξήζεηο 

πεξηζζφηεξν επάισηεο ζε κειινληηθά απξνζδφθεηεο δπζκελείο εμειίμεηο. Δπηπιένλ, 

πξνζζέηεη έλα θφβν ζηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα κέζσ ηνπ 

πεξηνξηζκνχ ηεο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα αλαιάβεη κειινληηθά επελδπηηθά 

ζρέδηα. 

Γεχηεξνλ, ηα αξλεηηθά επηηφθηα ελζαξξχλνπλ ηηο θνχζθεο ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αλαθνξηθά κε ηηο επηρεηξήζεηο, ππάξρεη έλα θίλεηξν λα 

δεζκεπηνχλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κέζσ πίζησζεο. 

Όζνλ αθνξά ηα λνηθνθπξηά, ππάξρεη έλα θίλεηξν λα κεηψζνπλ ηα ρξήκαηα θαη ηα 

νκφινγα πνπ δηαζέηνπλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο θαη λα απμήζνπλ ηελ θαηνρή 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πςεινχ θηλδχλνπ ζε κία πξνζπάζεηα γηα θεθαιαηαθά θέξδε 

θαη πςειέο απνδφζεηο. Όιεο απηέο νη δξάζεηο «θνπζθψλνπλ» ηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Γ) Οηθνλνκηθή απνδηακεζνιάβεζε 

Άιιν έλα ζχλνιν πξνθιήζεσλ αθνξά ηνλ πηζαλφ αληίθηππν ηεο πνιηηηθήο ησλ 

αξλεηηθψλ επηηνθίσλ κέζσ ηεο νηθνλνκηθήο απνδηακεζνιάβεζεο. Σα αξλεηηθά 

επηηφθηα θαηαζέζεσλ παξαθηλνχλ ηνπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο λα κεηψζνπλ ηελ 

δηαθξάηεζε ρξήκαηνο θαη λα αλαδεηήζνπλ άιιεο κνξθέο δηαηήξεζεο ηνπ πινχηνπ 

ηνπο θαη κέζα αληαιιαγήο. Αιιαγέο ζηα κέζα αληαιιαγήο κπνξεί λα έρεη σο 

απνηέιεζκα ηελ απμεκέλε ρξήζε κεηξεηψλ θαη πηζησηηθψλ θαξηψλ θαη ηελ 

εηζαγσγή λέσλ ρξεκάησλ, φπσο ην Bitcoin. 

Απηέο νη εμειίμεηο απνηεινχλ κία κνξθή αλεπάξθεηαο πνπ κεηψλεη ηελ δπλεηηθή 

νηθνλνκηθή απφδνζε. Σν ρξήκα κεηψλεη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ. Η επηβνιή πνηλήο 

ζην ρξήκα απμάλεη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, ηα νπνία θαη ηα δχν κπνξνχλ λα 

απνζαξξχλνπλ παξαγσγηθέο ζπλαιιαγέο θαη λα κεηψζνπλ ην θέξδνο απφ απηέο ηηο 

ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη. Απηφ ζπληζηά κία δπζκελή επίδξαζε ηεο 

πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο. 

Δπηπξνζζέησο,  εηδηθά φζνλ αθνξά ηα κεηξεηά, ελδερνκέλσο λα ππάξρνπλ 

δπζκελείο δεκνζηνλνκηθέο επηπηψζεηο κε ηε κνξθή θνξνδηαθπγήο θαη ηνπ 

απμεκέλνπ κεγέζνπο ηεο παξανηθνλνκίαο. 

Δπηπιένλ, ηα αξλεηηθά επηηφθηα κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ νηθνλνκηθή 

απνδηνξγάλσζε κε ην λα ζέζνπλ ζε θίλδπλν ηα επηρεηξεκαηηθά κνληέια αζθάιηζεο 

θαη ζπληαμηνδφηεζεο, ηα νπνία απνηεινχλ κεγάινπο θαη ζεκαληηθνχο νηθνλνκηθνχο 

ηνκείο. Οη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο βαζίδνληαη ζηελ θάιπςε ησλ απαηηήζεσλ απφ ην 

εηζφδεκα πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ επέλδπζε, ελψ ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία 

βαζίδνληαη ζην γεγνλφο φηη ην εηζφδεκα απφ ηελ επέλδπζε θαιχπηεη κειινληηθέο 
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πιεξσκέο ζπληάμεσλ. Σόζν νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, όζν θαη ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία απεηινύληαη από ηα πνιύ ρακειά θαη πόζν κάιινλ ηα 

αξλεηηθά επηηόθηα, ηα νπνία κεηώλνπλ ην εηζόδεκά ηνπο. 

΢ε απάληεζε φισλ ησλ παξαπάλσ νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο κπνξεί λα εγείξνπλ 

αζθάιηζηξα, ην νπνίν είλαη ην ηζνδχλακν ελφο κηθξνχ θφξνπ, ν νπνίνο κεηψλεη ηε 

ζπλνιηθή δήηεζε. Οη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ζα 

κεηαηνπίζνπλ ηε ζχλζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο πξνο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πςεινχ θηλδχλνπ πξνο αλαδήηεζε απνδφζεσλ. Απηή ε κεηαηφπηζε ζα πξνζζέζεη 

ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πηέζεηο, πξνθαιψληαο θφβν γηα θνχζθεο θαη 

εθηφο ησλ ππνινίπσλ ζα θάλεη ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο πεξηζζφηεξν εχζξαπζηνπο 

θαη επάισηνπο ζε πεξίπησζε κειινληηθψλ αλαηξνπψλ ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Απηή ε ηξσηφηεηα δελ έρεη άκεζν αληίθηππν ζήκεξα, σζηφζν είλαη κία 

δίνδνο γηα κειινληηθή νηθνλνκηθή απνδηνξγάλσζε θαη ηαξαρή. Απεηθνλίδεη ηνλ ηξφπν 

κε ηνλ νπνίν ε ρξήζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζήκεξα κπνξεί λα πξνθαιέζεη 

ζεκαληηθά θφζηε αχξην. 

     • Αληαγσληζηηθή ππνηίκεζε θαη πνιηηηθή αξλεηηθώλ επηηνθίσλ 

Πέξαλ φισλ απηψλ ησλ δπζκελψλ εγρψξησλ νηθνλνκηθψλ επηδξάζεσλ, ε πνιηηηθή 

ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ έρεη θαη δπζκελείο δηεζλείο νηθνλνκηθέο επηδξάζεηο. Απηέο 

νη δπζκελείο επηπηψζεηο αθνξνχλ ηελ δηαδηθαζία ηεο αληαγσληζηηθήο ππνηίκεζεο, 

ηελ νπνία ν πξψελ ππνπξγφο νηθνλνκηθψλ ηεο Βξαδηιίαο Guido Mantega έρεη 

ραξαθηεξίζεη σο «λνκηζκαηηθνχο πνιέκνπο». 

Σα πξνβιήκαηα ηεο αληαγσληζηηθήο ππνηίκεζεο απεηθνλίζηεθαλ ζηε Μεγάιε Ύθεζε 

ηελ δεθαεηία ηνπ 30’. ΢ε έλα νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κε αλεπάξθεηα δήηεζεο, ηα 

θξάηε έρνπλ θίλεηξν λα ππνηηκήζνπλ ηα λνκίζκαηά ηνπο. Απηφ θάλεη ηηο εμαγσγέο 

ηνπο θζελφηεξεο θαη ηηο εηζαγσγέο πην αθξηβέο, ηα νπνία ζπλδπαζηηθά απμάλνπλ ηελ 

δήηεζε γηα πξντφληα θαη ππεξεζίεο πνπ έρνπλ παξαρζεί εληφο ηεο ρψξαο. Σν 

πξόβιεκα είλαη όηη ε δήηεζε ηεο κηαο ρώξαο απμάλεηαη ζε βάξνο ηεο δήηεζεο 

ζε άιιεο ρώξεο.  

Απηφ ην πξφβιεκα ήηαλ κείδνλνο ζεκαζίαο ηελ δεθαεηία ηνπ 30’ θαη έρεη 

επαλεκθαληζηεί κε ηα αξλεηηθά επηηφθηα. Σα αξλεηηθά επηηόθηα δίλνπλ θίλεηξν 

ζηνπο ηδηώηεο επελδπηέο λα εμάγνπλ ην ρξήκα κηαο ρώξαο θαη λα ην 

αληαιιάμνπλ κε ην λόκηζκα κηαο άιιεο ρώξαο ώζηε λα θεξδίζνπλ 

κεγαιύηεξεο απνδόζεηο θάπνπ αιινύ. Απηά ηα θίλεηξα έρνπλ εληζρπζεί κφλν 

κέζσ ηεο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίσλ θαη ην άλνηγκα ηνπ ινγαξηαζκνχ θεθαιαίνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, ζηελ Ιαπσλία, ηα αξλεηηθά επηηφθηα ππξνδφηεζαλ έλα carry trade, ην 

νπνίν πεξηιακβάλεη δαλεηζκφ ζε yen θαη κεηαηξνπή ζε δνιάξηα πξνθεηκέλνπ λα 

αγνξαζηνχλ αμηφγξαθα κεγαιχηεξεο απφδνζεο εθθξαζκέλα ζε δνιάξηα. 
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Δπηπξνζζέησο, ε παγθνζκηνπνίεζε έρεη απμήζεη ηα θίλεηξα ησλ θνξέσλ ράξαμεο 

πνιηηηθψλ γηα δέζκεπζε ζηελ ζηξαηεγηθή ηεο αληαγσληζηηθήο ππνηίκεζεο κέζσ ηεο 

ελζάξξπλζεο ελφο κνληέινπ παξάθηηαο παξαγσγήο, ζην νπνίν νη επηρεηξήζεηο απφ 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο είηε δεκηνπξγνχλ κία πιαηθφξκα εμαγσγήο ηεο παξαγσγήο 

ηνπο ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, είηε αλαζέηνπλ ηελ παξαγσγή ζε απηέο ηηο ρψξεο. 

Οη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο κε απηφ ηνλ ηξφπν πνπιάλε απηή ηελ παξαγσγή ζηηο 

αγνξέο ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ. Απηφ έρεη επηηαρχλεη ηελ επηθξάηεζε ηεο 

αλάπηπμεο πνπ βαζίδεηαη ζηηο εμαγσγέο, αθνχ νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

αλαπηχζζνληαη θπξίσο κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ εμαγσγψλ ηνπο, παξά κέζσ ηεο 

βειηίσζεο ησλ εγρψξησλ αγνξψλ ηνπο. Απφ ηε ζηηγκή πνπ νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο είλαη ην θιεηδί ζην κνληέιν αλάπηπμεο κέζσ ησλ εμαγσγψλ, απηφ εληείλεη ηα 

θίλεηξα ησλ θνξέσλ ράξαμεο πνιηηηθψλ γηα αληαγσληζηηθή ππνηίκεζε, δηφηη νη 

ρψξεο έρνπλ παγηδεπηεί ζε κία αλειέεηε κάρε κεηαμχ ηνπο γηα ππεξίζρπζε ζηηο 

αγνξέο φπνπ εμάγνπλ ηα πξντφληα θαη ηηο ππεξεζίεο ηνπο, θαζψο θαη γηα μέλεο 

επελδχζεηο. Η πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ελδερνκέλσο λα ρεηξνηεξεχεη απηή 

ηελ ηάζε ηεο ζχγθξνπζεο ησλ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ κέζσ ηεο 

αχμεζεο ηεο επαηζζεζίαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζην επηηφθην πνιηηηθήο. 

Αθφκε ρεηξφηεξα, ε αληαγσληζηηθή ππνηίκεζε δελ κεηαηνπίδεη κφλν ηελ δήηεζε 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ, αιιά παξάιιεια κπνξεί λα κεηψζεη ηελ ζπλνιηθή παγθφζκηα 

δήηεζε κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο, ε νπνία ππνλνκεχεη ηα 

θίλεηξα ησλ εηαηξεηψλ γηα επελδχζεηο. Οη εηαηξείεο ζα δηζηάζνπλ λα θάλνπλ 

δαπαλεξέο επελδχζεηο εάλ ζθέθηνληαη φηη νη κειινληηθέο θηλήζεηο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κπνξεί λα ππνλνκεχζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα θαη ηελ 

θεξδνθνξία απηψλ ησλ επελδχζεσλ. 

• Πνιηηηθή νηθνλνκία θαη θίλδπλνη κειινληηθήο ζηαζηκόηεηαο ιόγσ ηεο   

πνιηηηθήο αξλεηηθώλ επηηνθίσλ 

Έλα ηειεπηαίν ζχλνιν ζεκάησλ αθνξά ηηο επηδξάζεηο ηεο πνιηηηθήο νηθνλνκίαο ιφγσ 

ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηελ θαηαλνκή ηνπ πινχηνπ. Όπσο ε 

πνζνηηθή ραιάξσζε, έηζη θαη ηα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ ζαλ ζηφρν λα απμήζνπλ 

ηελ ηηκή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θπξίσο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πςεινχ θηλδχλνπ, φπσο είλαη νη κεηνρέο πνπ γίλνληαη 

πεξηζζόηεξν ειθπζηηθέο όζν ηα επηηόθηα κεηώλνληαη. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ηέηνηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πςεινχ θηλδχλνπ βξίζθνληαη ζηα ρέξηα θαηά θχξην ιφγν 

πινπζηφηεξσλ λνηθνθπξηψλ, απηφ απμάλεη πεξαηηέξσ ηνλ ζρεηηθφ πινχην απηψλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ ζε κία ζηηγκή αχμεζεο ηεο αληζφηεηαο σο πξνο ην εηζφδεκα θαη ηνλ 

πινχην. 

Απηφ κπνξεί λα έρεη ζεκαληηθά δπζκελείο επηπηψζεηο ζηελ πνιηηηθή θαη ηελ επηινγή 

ηεο ηαθηηθήο. Πξψηνλ, δεδνκέλνπ ηνπ ηζρπξνχ ξφινπ πνπ δηαδξακαηίδεη ην ρξήκα 
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ζηελ πνιηηηθή, απμάλνληαο ηνλ πινχην ησλ ήδε πινπζίσλ ηνπο δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

λα επεξεάδνπλ αθφκε πεξηζζφηεξν ηελ πνιηηηθή. Γεχηεξνλ, ζηνλ βαζκφ πνπ νη 

πινχζηνη είλαη ηθαλνπνηεκέλνη κε ηηο επηδξάζεηο ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ, απηφ ειαηηψλεη ηελ πίεζε γηα άιιεο πνιηηηθέο ελδπλάκσζεο ηεο 

νηθνλνκίαο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ κεγαιχηεξε επίδξαζε ζε άιια ηκήκαηα ηνπ 

πιεζπζκνχ. Ωο εθ ηνχηνπ ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ πξνθαιεί δηπιή 

δεκηά: έρεη κία πινπηνθξαηηθή κεξνιεςία θαη επηπιένλ κεηαθηλεί ηελ πίεζε γηα άιιεο 

πεξηζζφηεξν νπζηψδεηο πνιηηηθέο. 

Η ζπγθεθξηκέλε πνιηηηθή έρεη εκθαλείο επηδξάζεηο θαη ζηελ ζπληαμηνδφηεζε θαη ην 

εηζφδεκα απφ απηή (ζχληαμε). Υακειφηεξα επηηφθηα κεηψλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

απνηακίεπζεο γηα ηελ ζπληαμηνδφηεζε θαη ηα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ έλαλ αθφκε 

ρεηξφηεξν αληίθηππν. Σα ζπλεζηζκέλα λνηθνθπξηά παξνπζηάδνπλ πεξηζζφηεξν κία 

απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν, ιφγσ ηνπ κηθξφηεξνπ πινχηνπ ηνπο θαη ηεο αδπλακίαο 

ηνπο λα αληέμνπλ πηζαλέο απψιεηεο. Έηζη, θέξδε απφ ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ πξνθαινχληαη απφ πνιηηηθέο φπσο ε πνζνηηθή ραιάξσζε θαη ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα είλαη πηζαλφλ λα παξαθάκςνπλ απηά ηα λνηθνθπξηά, δηφηη δελ 

έρνπλ ηα απαξαίηεηα κέζα λα αλαιάβνπλ ηνλ θίλδπλν δηαθξάηεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πςεινχ θηλδχλνπ, αιιά νχηε θαη λα αληηκεησπίζνπλ δπλεηηθέο κειινληηθέο 

απψιεηεο. 

Ιζηνξηθά, ηα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ ησλ ηξαπεδψλ θαη ηα νκφινγα έρνπλ 

παξάζρεη απνδφζεηο αλάινγεο ησλ θηλδχλσλ ζε ηέηνηα λνηθνθπξηά. Οη απνδφζεηο 

ησλ πηζηνπνηεηηθψλ θαηαζέζεσλ κπνξνχλ λα γίλνπλ αξλεηηθέο θαη ηα νκφινγα λα 

γίλνπλ επάισηα ζηηο απψιεηεο ησλ ηηκψλ ζε πεξίπησζε πνπ ηα κειινληηθά επηηφθηα 

είλαη πςειφηεξα. ΢ε έλα πεξηβάιινλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ κε θνχζθεο ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηα ζπλεζηζκέλα λνηθνθπξηά πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ 

θίλδπλν είλαη θνιιεκέλα κεηαμχ «δηαβφινπ» θαη «βαζεηάο κπιε ζάιαζζαο» – ν 

«δηάβνινο» ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ θαη ε «βαζεηά κπιε ζάιαζζα» ησλ δπλεηηθά 

θαηαζηξνθηθψλ απσιεηψλ θεθαιαίνπ απφ κία έθξεμε ηεο θνχζθαο ησλ ηηκψλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπηπιένλ, απηφ ην δίιεκκα έξρεηαη ζε κία ζηηγκή πνπ νη 

θαζνξηζκέλεο παξνρέο ησλ ζπληάμεσλ έρνπλ πεξηθνπεί ζε ζεκαληηθά βαζκφ θαη ην 

ξίζθν γηα ηελ πξφβιεςε ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ εηζνδήκαηνο έρεη κεηαηνπηζηεί ζηα 

λνηθνθπξηά. Απηφο ν κηθξννηθνλνκηθφο αληίθηππνο παξαβιέπεηαη απφ ηα λνκηζκαηηθά 

νηθνλνκηθά, ηα νπνία ηείλνπλ λα εζηηάδνπλ απνθιεηζηηθά ζε καθξννηθνλνκηθά ζέκαηα 

θαη έηζη εμεγείηαη γηαηί ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ έρεη ελζαξξχλεη ηελ 

εθδήισζε πηθξψλ πνιηηηθψλ ζπλαηζζεκάησλ γηα παξαγσγή ηνμηθψλ πνιηηηθψλ 

απνηειεζκάησλ. 

Οη λεφηεξνη εξγαδφκελνη είλαη επίζεο επάισηνη ζηελ πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ πνπ πξνθαιεί ζηξεβιψζεηο ζηελ αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δθείλνη 

πνπ απνθηνχλ κεηνρέο γηα ηα ζπληαμηνδνηηθά ηνπο ραξηνθπιάθηα ξηζθάξνπλ κεγάιεο 
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κειινληηθέο απψιεηεο εάλ ηα επηηφθηα επαλέιζνπλ ζηα θπζηνινγηθά επίπεδα, ν 

νπνίνο είλαη ν ξεηφο ζηφρνο ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ. Ιζηνξηθά, ην 

ζπληαμηνδνηηθφ εηζφδεκα έρεη δηεπθνιπλζεί απφ έλα αζθάιηζηξν ζηα ίδηα θεθάιαηα. 

Σα αξλεηηθά επηηφθηα ξηςνθηλδπλεχνπλ ηελ κεηαηξνπή ηνπ ζε κία «ηηκσξία» ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Σν πξφβιεκα είλαη αθφκε ρεηξφηεξν κε ηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ, νη νπνίεο είλαη 

επηξξεπείο θπξίσο ζηα αξλεηηθά επηηφθηα πνπ νδεγνχλ ζε θνχζθεο. Οη αγνξέο 

ζπηηηψλ ρξεκαηνδνηνχληαη επξέσο κε ζηεγαζηηθά δάλεηα θαη σο εθ ηνχηνπ ηα 

ρακειφηεξα επηηφθηα νδεγνχλ πξνο ηα πάλσ ηηο ηηκέο κέζσ ηεο κείσζεο ησλ 

πιεξσκψλ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη ηεο αχμεζεο ηεο πξνζηηφηεηαο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Ωζηφζν, ππάξρνπλ πνιιά κεηνλεθηήκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηα 

ζηεγαζηηθά δάλεηα. Η πιεξσκή ησλ ηφθσλ γηα έλα ζπίηη αμίαο 200,000 δνιαξίσλ κε 

επηηφθην ηεο ηάμεσο ηνπ 6% είλαη ε ίδηα κε ηελ πιεξσκή γηα έλα ζπίηη αμίαο 400,000 

δνιαξίσλ κε επηηφθην 3% απηή ηε θνξά. Αθφκε, νη αγνξαζηέο επηβαξχλνληαη κε έλα 

κεγαιχηεξν ζηεγαζηηθφ δάλεην πνπ πξέπεη λα απνπιεξψζνπλ ζην κέιινλ θαη 

επηπιένλ ράλνπλ ηελ νηθνλνκηθή επειημία θάηη πνπ ηνπο θαζηζηά πεξηζζφηεξν 

νηθνλνκηθά επάισηνπο. Αλ νη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ αθνινχζσο ππνρσξήζνπλ επεηδή 

ηα επηηφθηα επαλέιζνπλ (π.ρ. επαλέιζνπλ ζηα θπζηνινγηθά επίπεδα), ηφηε νη 

δαλεηδφκελνη ζα βξνπλ ηνπο εαπηνχο ηνπο ζε δπζκελέζηεξε ζέζε. Απηφ κπνξεί λα 

ηνπο απνηξέςεη απφ ην λα πνπιήζνπλ θαη λα κεηαθηλεζνχλ ψζηε λα αλαιάβνπλ 

θαιχηεξεο επθαηξίεο απαζρφιεζεο νπνπδήπνηε. Δάλ ην λνηθνθπξηφ ππνθέξεη απφ 

έλα νηθνλνκηθφ ζνθ (π.ρ. απψιεηα εξγαζίαο), ηφηε κπνξεί λα είλαη αλίθαλν λα 

πιεξψζεη ην ζηεγαζηηθφ δάλεηφ ηνπ θαη ξηζθάξεη κε κία αζέηεζε δαλείνπ (αδπλακία 

απνπιεξσκήο) θαη φιεο ηηο απψιεηεο πνπ απηή ε αζέηεζε ζπλεπάγεηαη. 

Σα νθέιε ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ πνπ νδεγνχλ ζε πιεζσξηζκφ ησλ 

ηηκψλ ηφζν ησλ κεηνρψλ φζν θαη ησλ θαηνηθηψλ αθνξνχλ ηνπ πθηζηάκελνπο 

θαηφρνπο. Σα θπζηνινγηθά κειινληηθά θεθαιαηαθά θέξδε έξρνληαη κπξνζηά θαη 

κεηαθέξνληαη ζηνπο ησξηλνχο θαηφρνπο, ελψ νη αγνξαζηέο ππφθεηληαη ζε ζεκαληηθφ 

νηθνλνκηθφ θίλδπλν. Τπφ απηή ηελ νπηηθή γσλία, ν πιεζσξηζκφο ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη κία κνξθή κεηαθνξάο κεηαμχ ησλ γελεψλ, ε νπνία 

θνξηψλεη ην κέιινλ κε επηβαξχλζεηο θαη θηλδχλνπο, ελψ ε κεηαθνξά ησλ 

κειινληηθψλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ αθαηξεί κία ζεκαληηθή πεγή κειινληηθήο ηφλσζεο 

ηεο νηθνλνκίαο. 

Σνπνζεηψληαο φια ηα θνκκάηηα καδί, ε ρξήζε ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ γηα ηελ 

θαηαπνιέκεζε ηεο ζηαζηκφηεηαο ζήκεξα είλαη πηζαλφλ λα είλαη αλαπνηειεζκαηηθή 

θαη πηζαλφηαηα αληηπαξαγσγηθή γηα ιφγνπο πνπ ζπδεηήζεθαλ ιεπηνκεξψο 

παξαπάλσ. Σελ ίδηα ζηηγκή, ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ κπνξεί λα 

κεηαηνπίζεη ηελ ζηαζηκφηεηα ζην κέιινλ κέζσ ησλ ζπλαιιαγψλ πεξηνπζηαθψλ 
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ζηνηρείσλ πνπ επηβαξχλνπλ ην κέιινλ θαη απηή ε δηαδηθαζία κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη 

κειινληηθέο απνγνεηεχζεηο θαη δπζαξέζθεηεο πνπ παξάγνπλ άζρεκεο πνιηηηθέο. 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ νξηζκέλνη ιφγνη ψζηε λα δνχκε ηνλ αληίθηππν ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ κε κία πην ζεηηθή θαη αηζηφδνμε καηηά: 

 • Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ιάβνπλ κέηξα πξνθεηκέλνπ λα κεηξηάζνπλ ηνλ 

αληίθηππν ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. Γηα παξάδεηγκα, ε 

πνιηηηθή αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηεο Ιαπσλίαο εθαξκφδεηαη 

κφλν ζην 10% πεξίπνπ ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ θαηέρεη ε 

θεληξηθή ηξάπεδα, κε ηελ πιεηνςεθία ησλ απνζεκαηηθψλ λα πξνζειθχεη έλα 

κεδεληθφ ή νξηαθά ζεηηθφ επηηφθην. Σν «θιηκαθσηφ» ζχζηεκα ζρεδηάζηεθε ψζηε λα 

πεξηνξίζεη ηνλ αληίθηππν ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηνλ ππζκέλα ησλ ηξαπεδψλ. Η 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, πνπ πξνζδνθά επξέσο λα ζπλερίζεη ηε ραιάξσζε 

ηεο λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο, ελδερνκέλσο ηψξα λα ζθέθηεηαη ηελ πηνζέηεζε κηαο 

αληίζηνηρεο πξνζέγγηζεο. 

• ΢ην βαζκφ πνπ ηα αξλεηηθά επηηφθηα ηνλψλνπλ ηελ νηθνλνκία, απηφ είλαη άθξσο 

ζεηηθφ γηα ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. Δάλ νη αγνξέο ζεσξνχλ φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα 

βειηηψλνπλ ηηο καθξνρξφληεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο, ηφηε απηφ ζα πξέπεη λα 

απμήζεη ηηο πξνζδνθίεο γηα πςειφηεξα επηηφθηα ζην κέιινλ θαη λα έρεη σο 

απνηέιεζκα κία πεξηζζφηεξν απφηνκε θακπχιε απνδφζεσλ, πνπ είλαη πνιχ ζεηηθφ 

γηα ην θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην ησλ ηξαπεδψλ. Δπηπξνζζέησο, ζε κία 

ηζρπξφηεξε νηθνλνκία νη ηξάπεδεο ζα ήηαλ ζε ζέζε λα βξνπλ πεξηζζφηεξεο 

αμηφινγεο επελδπηηθέο επθαηξίεο λα ρξεκαηνδνηήζνπλ (δάλεηα) θαη νη δαλεηδφκελνη 

ζα ήηαλ πην πηζαλφ λα έρνπλ δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο απηψλ ησλ δαλείσλ. 

• Απφ κία εκπεηξηθή καηηά, ηα αξλεηηθά επηηφθηα δελ έρνπλ «ζαθαηέςεη» ηνπο 

ηξαπεδηθνχο ηνκείο ζηε Γαλία, ηελ Διβεηία ή ηελ ΢νπεδία. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ν 

δαλεηζκφο απφ ηελ πιεπξά ησλ ηξαπεδψλ πξνο ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα απμάλεηαη κε 

κεγαιχηεξν ξπζκφ ζηελ Διβεηία θαη ηελ ΢νπεδία ζπγθξηηηθά κε ηελ Δπξσδψλε, 

αθφκε θαη αλ ηα επηηφθηα ησλ δηθψλ ηνπο θεληξηθψλ ηξαπεδψλ είλαη ρακειφηεξα απφ 

ηα αληίζηνηρα επηηφθηα ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο. 

• Δλψ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο κπνξεί λα βαζίδνληαη ππεξβνιηθά ζηελ λνκηζκαηηθή 

ππνηίκεζε, ηα αξλεηηθά επηηφθηα κπνξνχλ λα δνπιέςνπλ επίζεο θαη κέζσ άιισλ 

δηφδσλ. Σα αξλεηηθά επηηφθηα ζα κπνξνχζαλ λα κεηψζνπλ ην θφζηνο ησλ δαλείσλ 

θαη σο εθ ηνχηνπ λα εληζρχζνπλ ηελ δήηεζή ηνπο, λα κεηψζνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

θαη επνκέλσο λα ελζαξξχλνπλ ηηο επελδχζεηο θαη λα κεηψζνπλ ην πξνεμνθιεηηθφ 

επηηφθην ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηνλψλνληαο ηηο απνηηκήζεηο.  

• Οη θνξείο ράξαμεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αλαδεηνχλ αθφκε πην βαζεηά ζηηο 

εξγαιεηνζήθεο ηνπο. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ζα κπνξνχζαλ λα θαηαζηήζνπλ ζαθέο 
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φηη ε πνζνηηθή ραιάξσζε δελ κπνξεί λα γίλεη δίρσο πιεγέο, ππεξβαίλνληαο ηελ 

«Ιζνξξνπία ηνπ Ρηθάξλην», πνπ ζεκαίλεη φηη ηα λνηθνθπξηά δελ μνδεχνπλ φια ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ απέθηεζαλ αλαπάληερα, δηφηη γλσξίδνπλ φηη ηειηθά θάπνηα 

ζηηγκή απηφ ζα ηειεηψζεη θαη ελδερνκέλσο λα αληηζηξαθεί. Δπίζεο, ζα κπνξνχζαλ 

λα δηεπξχλνπλ ην πεδίν εθαξκνγήο ησλ αγνξψλ ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ηα εηαηξηθά νκφινγα ή νη κεηνρέο. Πην ξηδηθά, νη 

θεληξηθέο ηξάπεδεο ζα κπνξνχζαλ λα ηππψζνπλ θαη λα πξνζθέξνπλ λέν ρξήκα 

απεπζείαο ζηα λνηθνθπξηά, απμάλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηνλ ζηφρν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα εληζρχζνπλ ηηο πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Σέινο, ζα κπνξνχζαλ λα θαηαξγήζνπλ ηα κεηξεηά ζηε θπζηθή ηνπο κνξθή, 

πξνθεηκέλνπ λα κεηαθηλήζνπλ θάζε θαηψηαην φξην αλαθνξηθά κε ηα επηηφθηα. 

 

2.4. Καίξηα εξσηήκαηα 

i) Τπάξρνπλ όξηα ζηε ρξήζε αξλεηηθώλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο ; 

Η ρξήζε ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο κπνξεί λα έρεη ηα δηθά ηεο φξηα - ηφζν 

ζρεηηθά κε ηελ έθηαζε ζηελ νπνία νη θεληξηθέο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ζέζνπλ ηα 

επηηφθηα ζε αξλεηηθά επίπεδα, φζν θαη ηε ρξνληθή δηάξθεηα φπνπ κπνξνχλ ηα 

επηηφθηα λα δηαηεξεζνχλ αξλεηηθά. Ιδηψηεο θαη επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχζαλ 

νπζηαζηηθά λα απμήζνπλ ηε ρξήζε ησλ κεηξεηψλ ηφζν σο κία «απνζήθε αμίαο», φζν 

αθφκε πεξηζζφηεξν θαη σο έλα κέζν πιεξσκήο εάλ ηα επηηφθηα αλακέλεηαη λα 

γίλνπλ νπζηαζηηθά αξλεηηθά θαη κάιηζηα γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Πξάγκαηη, κε 

αληίζηνηρν ηξφπν ζα κπνξνχζαλ λα δξάζνπλ θαη νη ηξάπεδεο: αληί ησλ ινγαξηαζκψλ 

πνπ δηαηεξνχληαη απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα γηα ηελ θάιπςε ησλ δηαηξαπεδηθψλ 

ζπλαιιαγψλ, νη ηξάπεδεο ζα κπνξνχζαλ λα δηαηεξνχλ επηπιένλ ρξήκαηα ζηα 

ρξεκαηνθηβψηηά ηνπο γηα ηηο δηαθφξσλ ηχπσλ δηεθπεξαηψζεηο πνπ έρνπλ ε κία κε 

ηελ άιιε. 

Δθηηκήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ην θξίζηκν ζεκείν ζην νπνίν κία θίλεζε πξνο ηα 

κεηξεηά ζα γηλφηαλ άμηα ιφγνπ εθηείλνληαη απφ -75 κνλάδεο βάζεο (bps) ζε -200 

κνλάδεο βάζεο (bps). Οξηζκέλα απφ ηα θφζηε ηεο ρξήζεο κεηξεηψλ σο κία 

«απνζήθε αμίαο», ή γηα κεγάιεο αμίαο ζπλαιιαγέο ζα κπνξνχζαλ λα 

πεξηιακβάλνπλ ηε κεηαθνξά κεηξεηψλ ζην ζεζαπξνθπιάθην ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη 

ηελ εγθαηάζηαζε ζπζηεκάησλ. Απφ ηε ζηηγκή πνπ απηά ηα εθάπαμ θφζηε ζα 

κπνξνχζαλ λα εμαπισζνχλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ε ρξνληθή δηάξθεηα γηα ηελ 

νπνία ηα αξλεηηθά επηηφθηα αλακελφηαλ λα δηαηεξεζνχλ ζα ήηαλ ζεκαληηθή ηφζν γηα 

ηελ απφθαζε ηνπ λα δεζκεπηνχκε κε απηά ή φρη, φζν θαη γηα ην αληίζηνηρν επηηφθην 

πνπ πξφζζεζε θφζηνο ζηηο ζπλαιιαγέο. Σν θξίζηκν ζεκείν πηζαλφλ λα δηαθέξεη 

αλάινγα κε ηε ρψξα. Δπίζεο, ζα επεξεαδφηαλ απφ ηελ αμία ησλ 
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ηξαπεδνγξακκαηίσλ πςειφηεξεο νλνκαζηηθήο αμίαο. Ο θπζηθφο ρψξνο πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ απνζήθεπζε 1 εθαηνκκπξίνπ ακεξηθαληθψλ δνιαξίσλ (US$) ζα 

ήηαλ ίδηνο κε ηνλ αληίζηνηρν ζηε Γαλία, ηελ Οπγγαξία, ηελ Ιαπσλία θαη ηηο Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, αιιά κηθξφηεξνο ζηελ Δπξσδψλε θαη ηελ Διβεηία φπνπ 

ππάξρνπλ ραξηνλνκίζκαηα πςειφηεξεο νλνκαζηηθήο αμίαο (EYR 500 θαη CHF 

1,000). Τπάξρνπλ νξηζκέλα ζηνηρεία, ζχκθσλα κε ηα νπνία ε δήηεζε γηα 

ηξαπεδνγξακκάηηα πςειήο αμίαο ήδε έρεη αξρίζεη λα απμάλεηαη ζηελ Διβεηία. 

Ωζηφζν, ε πνιηηηθή νηθνλνκία θαη ηα θνηλσληθά φξηα ζηε ρξήζε ησλ αξλεηηθψλ 

νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ ίζσο λα απνηεινχλ πην ζεκαληηθνχο παξάγνληεο ζπγθξηηηθά 

κε ηα θπζηθά φξηα πνπ πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ. Σν θνηλφ ελδερνκέλσο λα 

αηζζάλεηαη φηη θνξνινγείηαη εάλ θαη φηαλ ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ γίλνληαη νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξν αξλεηηθά. Ωο απνηέιεζκα, ε δεκφζηα ζηήξημε ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ 

πνιηηηθήο ζα κπνξνχζε λα εμαζζελήζεη. 

 

ii) Τπάξρνπλ παξάπιεπξεο ζπλέπεηεο ; 

Μία κεξίδα αηφκσλ έρεη επηθεληξσζεί ζηνλ πηζαλφ αξλεηηθφ αληίθηππν ησλ 

αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηελ ηξαπεδηθή θεξδνθνξία. Οη ηξάπεδεο εκθαλίδνληαη λα 

έρνπλ ζηξηκσρηεί. ΢πλνιηθά, ζηνλ βαζκφ πνπ ηα αξλεηηθά επηηφθηα ζπληεινχλ ζηελ 

ελίζρπζε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο, νη ηξάπεδεο είλαη πηζαλφ λα επσθειεζνχλ απφ ηελ 

βειηησκέλε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, ηα κεησκέλα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαη ηελ 

απμεκέλε δήηεζε δαλείσλ. Δπηπιένλ, ελδέρεηαη λα έρνπλ θεθαιαηαθά θέξδε απφ ηελ 

δηαηήξεζε νκνιφγσλ. Οκνινγνπκέλσο, γηα ηξάπεδεο πνπ είλαη αλίθαλεο λα 

απνθνκίζνπλ κεγαιχηεξα θέξδε απφ ηελ αχμεζε ηνπ φγθνπ ηνπ δαλεηζκνχ ηνπο, ή 

απφ ηελ ρξέσζε ηειψλ ζηνπο θαηαζέηεο, ηα αξλεηηθά επηηφθηα ζα κπνξνχζαλ λα 

ραξαθηεξηζηνχλ σο  κία πνιχ κεγάιε πξφθιεζε γηα ηελ θεξδνθνξία ηνπο. 

Μία άιιε αλεζπρία είλαη φηη ζε πεξίπησζε πνπ ηα επηηφθηα πνιηηηθήο παξακείλνπλ 

αξλεηηθά γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, κπνξεί λα ππάξμεη απμαλφκελε δηάρπζε 

ζηνπο θαηαζέηεο κε αξλεηηθέο θνηλσληθέο ζπλέπεηεο, παξά ην γεγνλφο φηη απηφ ηζρχεη 

θαη γηα ρακειά ζεηηθά επηηφθηα. Δάλ ηα ρακειά ή αξλεηηθά επηηφθηα εμαθνινπζήζνπλ 

λα πθίζηαληαη, ηφηε ζα κπνξνχζαλ λα ππνκνλεχζνπλ ηελ βησζηκφηεηα ησλ 

πξνγξακκάησλ αζθάιηζεο δσήο θαη ζπληάμεσλ θαη γεληθά ηα απνηακηεπηηθά παθέηα. 

Σα ρακειά επηηφθηα δπζθνιεχνπλ ηνπο αζθαιηζηέο λα εθπιεξψζνπλ ηηο εγγπεκέλεο 

απνδφζεηο θαη παξνρέο πξνο ηνπο πειάηεο ηνπο θαη κάιηζηα κε ρξνληθέο 

αλαληηζηνηρίεο, νδεγψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ζε κεγάιεο απψιεηεο φινπο φζνπο 

δηαζέηνπλ παθέηα αζθάιηζεο δσήο. 

Δπηπιένλ, ζα κπνξνχζε λα ππάξμεη ππεξβνιηθή αλάιεςε θηλδύλνπ. Καζψο ηα 

πεξηζψξηα ησλ ηξαπεδψλ ζπκπηέδνληαη, πξέπεη ίζσο λα δαλείδνπλ δαλεηνιήπηεο 
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πςειφηεξνπ θηλδχλνπ κε ζθνπφ ηε δηαηήξεζε ησλ επηπέδσλ θεξδνθνξίαο ηνπο. Οη 

ηξάπεδεο ελδερνκέλσο λα ελζαξξπλζνχλ ψζηε λα βαζίδνληαη πεξηζζφηεξν ζε 

θζελφηεξεο αιιά ιηγφηεξν ζηαζεξέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. Η αλίρλεπζε 

επηθίλδπλσλ θαη πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζα κπνξνχζε λα γίλεη δπζθνιφηεξε θαη ε 

δσηηθήο ζεκαζίαο αλαδηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζα κπνξνχζε λα θαζπζηεξήζεη. 

Όινη νη παξαπάλσ δπλεηηθνί θίλδπλνη απαηηνχλ ζηελή παξαθνινχζεζε θαη επνπηηθφ 

έιεγρν.  
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Κεφϊλαιο 3ο: Σα αρνητικϊ επιτόκια και οι 
επιπτώςεισ τουσ – Έρευνα βιβλιογραφύασ 

3.1. Η επίπησζε ησλ αξλεηηθώλ επηηνθίσλ ζηελ νηθνλνκία 

Φαίλεηαη αξθεηά παξάμελε ε πιεξσκή ηφθνπ απφ ηελ πιεπξά ηνπ δαλεηζηή θαη φρη απφ 

ηελ πιεπξά ηνπ δαλεηδφκελνπ, αιιά είλαη απηφ αθξηβψο πνπ ζπκβαίλεη θαηά ηφπνπο 

εληφο ηεο Δπξψπεο θαζψο θαη ηελ Ιαπσλία. Σνλ Ινχλην ηνπ 2014, ε Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) κείσζε ην επηηφθην θαηαζέζεσλ ζε επίπεδα ππφ ηνπ κεδελφο. 

Μάιηζηα, αθνινχζεζαλ ηξεηο πεξαηηέξσ πεξηθνπέο ηνπ επηηνθίνπ κε ηελ ηειεπηαία λα 

ιακβάλεη ρψξα ηνλ Μάξηην ηνπ 2016, θηάλνληαο ζην -0.4%. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ζηελ 

Διβεηία, ηελ ΢νπεδία, αιιά θαη ηελ Γαλία επίζεο πίεζαλ ηα επηηφθηα ζε αξλεηηθά 

επίπεδα. ΢ηελ ζπλέρεηα, ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2016, ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο 

αθνινχζεζε ηνλ ίδην αθξηβψο δξφκν, φηαλ απξνζδφθεηα αλαθνίλσζε φηη ζα ρξέσλε ηηο 

ηξάπεδεο γηα ηα ππεξβάιινληα απνζεκαηηθά. Βέβαηα δελ πξέπεη λα μερλάκε θαη ηηο 

πεξηπηψζεηο ηεο Βνπιγαξίαο, ηεο Οπγγαξίαο θαη ηεο Βνζλίαο Δξδεγνβίλεο. 

Σα αξλεηηθά επηηφθηα εηζήιζαλ ζηελ καθξά ιίζηα ησλ αλνξζφδνμσλ πνιηηηθψλ πνπ 

έιαβαλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα θαηαπνιεκήζνπλ ηνλ απνπιεζσξηζκφ, 

αιιά θαη λα επαλαθέξνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη αλ ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ θαηαζηεί επηηπρεκέλα. Γεδνκέλα απφ ηελ Δπξσδψλε 

ππνδεηθλχνπλ φηη ε ΔΚΣ έρεη λα επηδείμεη νξηζκέλεο αξρηθέο επηηπρίεο. Ωζηφζν, κε ηηο 

ηξάπεδεο, ηα λνηθνθπξηά θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα πξνζπαζνχλ αθφκα λα επαλαθάκςνπλ 

χζηεξα απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε θαη ηελ θξίζε ρξένπο, ηα νπνηαδήπνηε 

θέξδε γηα ηελ ΔΚΣ έρνπλ πεξηνξηζηεί. ΢ηελ Ιαπσλία, είλαη ιίγν λσξίο ψζηε λα 

απνθαλζνχκε κε ζηγνπξηά, θάηη πνπ ηζρχεη αθφκε πεξηζζφηεξν θαη γηα ηελ Βνπιγαξία, 

ηελ Οπγγαξία θαη ηελ Βνζλία Δξδεγνβίλε. Ωζηφζν, αλαθνξηθά κε ηελ Ιαπσλία ε 

ζχγρπζε γχξσ απφ ηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ ππφ ηνπ κεδελφο δελ πξννησλίδεη ζεηηθά 

απνηειέζκαηα γηα ηελ καθξνρξφληα κάρε πνπ δίλεη ε θεληξηθή ηξάπεδά ηεο απέλαληη 

ζηνλ απνπιεζσξηζκφ.  

• Γηαηί νη θεληξηθέο ηξάπεδεο επηκέλνπλ ζηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ ππό ηνπ 

κεδελόο 

i) Η αλάγθε γηα θαηαπνιέκεζε ηνπ απνπιεζσξηζκνύ 

Με ηνλ πιεζσξηζκφ θάησ απφ ηνπο ζηφρνπο ηεο ΔΚΣ θαη ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηεο 

Ιαπσλίαο, αιιά θαη ηηο θαζνδηθέο πηέζεηο ζηηο πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε ηνλ πιεζσξηζκφ, 

θαη νη δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ πξνζθχγεη ζε αλνξζόδνμεο πνιηηηθέο. Αξρηθά, 

ήξζε ε πνζνηηθή ραιάξσζε θαη έπεηηα ηα αξλεηηθά επηηόθηα. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

ειπίδνπλ φηη θαζψο ηα επηηφθηα κεηψλνληαη θάησ απφ ην κεδέλ, νη ηξάπεδεο ζα 
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κεηψζνπλ ηα ππεξβάιινληα απνζεκαηηθά ηνπο θαη ζα δαλείδνπλ πεξηζζφηεξν. Η 

επαθφινπζε αχμεζε ζηε ξεπζηφηεηα θαη ηελ ζπλνιηθή δήηεζε ζα πηέζεη ηηο ηηκέο πξνο 

ηα πάλσ. Η ΔΚΣ θαη ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο αλεζπρνχλ επίζεο γηα ην γεγνλφο 

φηη ν ρακειφο πιεζσξηζκφο ή ν απνπιεζσξηζκφο, ζα κπνξνχζε λα απμήζεη ηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα. Σα αξλεηηθά επηηφθηα ζχκθσλα κε ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ζα 

αλαθφςνπλ θάζε πηζαλή αχμεζε ζηα πξαγκαηηθά επηηφθηα. ΢ε απηφ ην ζεκείν θξίλεηαη 

απαξαίηεην λα δνζεί ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ θαηαλφεζε ησλ πξαγκαηηθψλ θαη 

νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ, θαζψο θαη ηεο δπλαηφηεηάο ηνπο λα ηνλψζνπλ ηελ αχμεζε ησλ 

πηζηψζεσλ. 

Καηαλφεζε ησλ πξαγκαηηθψλ θαη νλνκαζηηθψλ πηπρψλ ησλ επηηνθίσλ 

Η χπαξμε αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζπλεπάγεηαη ηελ δηαδηθαζία δαλεηζκνχ θαη 

δαλεηνδφηεζεο, κε ηνπο δαλεηζηέο λα πιεξψλνπλ ηφθν θαη ηνπο δαλεηδφκελνπο λα ηνλ 

θαξπψλνληαη, ην αληίζεην απ’ φηη θαλνληθά ζπκβαίλεη. Σν εξψηεκα πνπ εγείξεηαη είλαη αλ 

ππφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ζα ήηαλ πξνηηκφηεξν γηα ηνλ δαλεηζηή λα δηαηεξήζεη ηα 

θεθάιαηά ηνπ παξά λα πιεξψζεη ηνλ δαλεηδφκελν. Πξάγκαηη, απφ απηή ηελ ζθνπηά, ζα 

ήηαλ νξζνινγηθφ λα ππνζέζνπκε φηη ηα επηηφθηα έρνπλ έλα θαηψηαην κεδεληθφ φξην. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ηα επηηφθηα δελ γίλνληαη αξλεηηθά, αιιά έσο ηψξα αλαθεξφκαζηε 

ζε πξαγκαηηθά επηηφθηα θαη φρη νλνκαζηηθά επηηφθηα. Όπσο έρνπκε μαλαπεί θαη ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην, ην πξαγκαηηθφ επηηφθην νξίδεηαη σο ην νλνκαζηηθφ επηηφθην 

πξνζαξκνζκέλν ζηνλ πιεζσξηζκφ, φπσο θαίλεηαη μεθάζαξα απφ ηελ αθφινπζε 

εμίζσζε: 

Πξαγκαηηθό επηηόθην = Ολνκαζηηθό επηηόθην - Πιεζσξηζκόο 

Δάλ ν πιεζσξηζκφο είλαη πςειφηεξνο απφ ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, ηφηε ην πξαγκαηηθφ 

επηηφθην ππνρσξεί ππφ ηνπ κεδελφο. ΢ε έλα ηέηνην ζελάξην, νη δαλεηδφκελνη 

επσθεινχληαη θαηά ηε δαπάλε ησλ δαλεηζηψλ επεηδή παξά ηελ πιεξσκή ηνπ 

νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ ε αγνξαζηηθή δχλακε ησλ δαλεηδφκελσλ απμάλεηαη.  

Ωζηφζν, ηα ηειεπηαία ρξφληα είλαη ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, ην νπνίν έρεη γίλεη αξλεηηθφ. 

Κεληξηθέο ηξάπεδεο φπσο ε ΔΚΣ θαη ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο έρνπλ μεθηλήζεη 

λα ρξεψλνπλ ηφθν ζηα ππεξβάιινληα απνζεκαηηθά ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Σν 

θαηψηαην κεδεληθφ φξην θαίλεηαη φηη έρεη παξαβηαζηεί. 

Πψο ηα αξλεηηθά επηηφθηα κπνξνχλ λα εληζρχζνπλ ηελ αχμεζε ησλ πηζηψζεσλ; 

Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ρξεψλνπλ ηφθν ζηα ππεξβάιινληα απνζεκαηηθά, εθείλα δειαδή 

πνπ ππεξβαίλνπλ ην θαηψηαην απαηηνχκελν επίπεδν ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Τπφ 

θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο, νη ηξάπεδεο πξνηηκνχλ λα κελ δηαηεξνχλ ππεξβάιινληα 

απνζεκαηηθά πέξαλ ησλ ειάρηζησλ απαηηνχκελσλ, δηφηη ηα επηηφθηα πνπ πξνζθέξνληαη 

απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο είλαη ρακειφηεξα απφ ηα επηηφθηα ηεο ρξεκαηαγνξάο. 
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Ωζηφζν, φηαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη απμάλνληαη θαη ηα επηηφθηα ηεο 

ρξεκαηαγνξάο είλαη ρακειά, νη πεξηζζφηεξεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο επηιέγνπλ λα 

δηαηεξνχλ πεξηζζφηεξα απνζεκαηηθά ζηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Απηφ ζπρλά έρεη σο 

απνηέιεζκα έλα πάγσκα ησλ πηζηψζεσλ. Η ζθέςε πίζσ απφ ηα αξλεηηθά επηηφθηα ζε 

βάξνο ησλ ππεξβαιιφλησλ απνζεκαηηθψλ είλαη φηη νη ηξάπεδεο πηζαλφλ λα 

αλαγθαζηνχλ λα πεξηνξίζνπλ ηα ππεξβάιινληα απνζεκαηηθά θαη λα δαλείζνπλ αληί λα 

αλαιάβνπλ θφζηε. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ πηζαλφλ λα ηνλψζεη ηελ εγρψξηα δήηεζε. 

ii)  Έιεγρνο ησλ θεθαιαηαθώλ εηζξνώλ θαη πξόιεςε λνκηζκαηηθήο 

αλαηίκεζεο 

Η θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο επηζπκεί δηαθαψο λα θάλεη ιηγφηεξν δπλαηφ ην 

Ιαπσληθφ yen, ψζηε λα ηνλψζεη ηηο εμαγσγέο. Σα αξλεηηθά επηηφθηα εκθαλίδνληαη λα 

είλαη κία αθφκε θίλεζε έπεηηα απφ ηελ ηζρπξή πνζνηηθή ραιάξσζε πνπ νδήγεζε ην yen 

ρακειφηεξα θαηά ηα έηε 2013 θαη 2014. Οη εμαγσγέο ηεο Δπξσδψλεο επσθειήζεθαλ 

θαη απηέο απφ έλα αζζελέζηεξν επξψ. Έλα ππνηηκεκέλν λφκηζκα  απμάλεη ηηο ηηκέο ησλ 

εηζαγσγψλ θαη ζπληειεί ζηελ αληηκεηψπηζε ηνπ απνπιεζσξηζκνχ. Η ΢νπεδία, ε Γαλία 

θαη ε Διβεηία επέιεμαλ ηα αξλεηηθά επηηφθηα πξνθεηκέλνπ λα εκπνδίζνπλ ηηο εηζξνέο 

θεθαιαίσλ ιφγσ ησλ δηαθνξψλ ζηα επηηφθηα κε ηελ Δπξσδψλε. Η αχμεζε ησλ εηζξνψλ, 

εηδηθά θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε, νδήγεζε ζε νμεία 

λνκηζκαηηθή αλαηίκεζε ζε απηέο ηηο ρψξεο, επεξεάδνληαο αξλεηηθά ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ησλ εμαγσγψλ ηνπο. 

• Σα αξλεηηθά επηηόθηα έρνπλ απνθέξεη δηθνξνύκελα απνηειέζκαηα  

i) Ο πιεζσξηζκόο δελ έρεη επεξεαζηεί πνιύ από ηα αξλεηηθά επηηόθηα 

ζηελ Δπξσδώλε. 

Απφ ηνλ Ινχλην ηνπ 2014, φηαλ ε ΔΚΣ κείσζε γηα πξψηε θνξά ηα επηηφθηα ππφ ηνπ 

κεδελφο, ν πιεζσξηζκφο δελ απμήζεθε. Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2016, ν πιεζσξηζκφο 

ήηαλ -0.2%, ρακειφηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ηνπ Ινπλίνπ ηνπ 2014 (0.5%). Παξά ην 

γεγνλφο φηη νη ρακειέο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο έρνπλ ζηαζκηζηεί ζηηο ηηκέο ησλ 

θαηαλαισηψλ, κία καηηά ζηνλ δνκηθφ πιεζσξηζκφ ππνδειψλεη φηη ηα αξλεηηθά 

επηηόθηα δελ έρνπλ βνεζήζεη πνιύ ζηελ κάρε θαηά ηνπ απνπιεζσξηζκνύ. ΢ηελ 

Ιαπσλία, είλαη ζρεηηθά λσξίο ψζηε λα αμηνινγήζνπκε ηνλ αληίθηππν ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ ζηνλ πιεζσξηζκφ. Ωζηφζν, ηξέρνπζεο ηάζεηο δείρλνπλ φηη παξά ηελ 

πνζνηηθή ραιάξσζε απφ ην 2010, ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο δελ έρεη επηηχρεη 

έσο ηψξα άλνδν ησλ ηηκψλ. 

ii) Μέηξηα επίδξαζε ζηελ αύμεζε ησλ πηζηώζεσλ έσο ηώξα 

Η πνζνηηθή ραιάξσζε θαη ηα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ βνεζήζεη ηελ αχμεζε ησλ 

πηζηψζεσλ ζηελ Δπξσδψλε. Η πίζησζε ηφζν ζηα λνηθνθπξηά, φζν θαη ηηο κε 
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ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο  έρεη απμεζεί απφ ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 2015. Ωζηφζν, 

ππάξρεη κία μεθάζαξε απφθιηζε ζηελ Δπξσδψλε, κε ηηο πξνβιεκαηηθέο νηθνλνκίεο 

φπσο ηεο Ιζπαλίαο θαη ηεο Ιηαιίαο λα ηα πεγαίλνπλ ρεηξφηεξα ζπγθξηηηθά κε ηελ 

νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο. ΢ηελ Ιαπσλία, ε θεληξηθή ηεο ηξάπεδα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

ζπληειέζεη ζηελ αχμεζε ησλ πηζηψζεσλ  απφ ηα αξλεηηθά επίπεδα ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ πνζνηηθή ραιάξσζε. Με ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο φκσο ζε ρακειά επίπεδα αθφκε, 

είλαη πξνθαλέο φηη δίρσο ηζρπξή δήηεζε, ηα ρακειά θφζηε δαλεηζκνχ απφ κφλα ηνπο 

δελ ζα βνεζήζνπλ. 

iii) Παξά ηα ρακειά θόζηε δαλεηζκνύ, ηα λνηθνθπξηά δελ πξνβαίλνπλ ζε 

κία απμεκέλε δήηεζε πηζηώζεσλ 

΢ηελ Δπξσδψλε, ηα λνηθνθπξηά εκθαλίδνληαη ηδηαίηεξα επηθπιαθηηθά ζε ζρέζε κε ηνλ 

δαλεηζκφ δεδνκέλεο κηαο αδχλακεο αγνξάο εξγαζίαο θαη ησλ ρακειψλ κηζζνινγηθψλ 

θεξδψλ. Γηα παξάδεηγκα, ε αλεξγία ήηαλ 10.3% ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2016. Σν πνζνζηφ 

ζηελ Ιηαιία, ηελ Ιζπαλία, ηελ Διιάδα θαη ηελ Πνξηνγαιία ήηαλ κεγαιχηεξν απφ ηνλ 

κέζν φξν. ΢ε απηφ ην ζελάξην, ηα λνηθνθπξηά επηζπκνχλ πεξηζζφηεξν λα 

απνθαηαζηήζνπλ θαη λα επαλαθέξνπλ ζηελ πξνεγνχκελε θαηάζηαζε ηνπο 

νηθνγελεηαθνχο ηνπο ηζνινγηζκνχο. Γηα παξάδεηγκα, παξά ηελ ραιαξή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ησλ ηειεπηαίσλ πέληε εηψλ, ηα ρξέε ησλ λνηθνθπξηψλ σο κέξνο ηνπ δηαζέζηκνπ 

πξνζσπηθνχ εηζνδήκαηνο έρνπλ κεησζεί, έζησ θαη νξηαθά. Δπηπιένλ ζηελ Ιαπσλία, ηα 

λνηθνθπξηά είλαη απίζαλν λα απμήζνπλ ηηο δαπάλεο ηνπο κέζσ ησλ πηζηψζεσλ, αθφκα 

θαη αλ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ππνρσξήζνπλ πεξαηηέξσ ιφγσ ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ. 

iv) Με κηθξή δήηεζε, νη επηρεηξήζεηο δελ απμάλνπλ ηηο δαπάλεο ηνπο 

Γηα ηηο επηρεηξήζεηο, νη επηινγέο δαλεηζκνχ θαη επέλδπζεο πεξηνξίδνληαη απφ ηελ 

ρακειή εγρψξηα αχμεζε ηεο δήηεζεο. ΢ηελ Δπξσδψλε, παξά ην γεγνλφο φηη ε εγρψξηα 

αχμεζε ηεο δήηεζεο έρεη επαλέιζεη ζηα επίπεδα ηνπ πξψηνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2014, είλαη 

αξθεηά επκεηάβιεηε θαη άζηαηε (κεηαμχ 0 θαη 0.8%). Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηελ Ιαπσλία, 

φπνπ νη επηρεηξήζεηο ηεξνχλ ζηάζε αλακνλήο ζρεηηθά κε ηηο απνθάζεηο γηα δαπάλεο 

ιφγσ θπξίσο ηεο απνπζίαο ηζρπξήο εγρψξηαο θαη εμσηεξηθήο δήηεζεο (Γηάγξακκα 3.1).  
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Γηάγξακκα 3.1: ΢ηελ Ιαπσλία παξά ηα πςειά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ, νη 

επελδύζεηο παξνπζηάδνληαη επκεηάβιεηεο 

 

       Σξέρνληα θέξδε Ιαπσληθψλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ επηρεηξήζεσλ (JPY δηο. , αξηζηεξφο άμνλαο),        Αχμεζε ηδησηηθήο 

επέλδπζεο (εηήζην πνζνζηφ επνρηθά ζηαζκηζκέλν, δεμηφο άμνλαο).                                                 

Πεγή: Haver Analytics 

Δπίζεο, κε ηελ ρξνλνηξηβή πνπ παξαηεξείηαη ζηελ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο, ε 

αληαγσληζηηθφηεηα ησλ εμαγσγψλ έρεη πιεγεί. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη επελδπηέο 

ζπξξένπλ ζην yen, αλαδεηψληαο έλα αζθαιέο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ελ κέζσ κηαο 

παγθφζκηαο αβεβαηφηεηαο. Μεηαμχ ηεο 29εο Ιαλνπαξίνπ, φηαλ ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο 

Ιαπσλίαο εηζήγαγε ηα αξλεηηθά επηηφθηα θαη ηεο 22εο Μαξηίνπ ηνπ 2016, ην yen 

επσθειήζεθε 8.3% ζπγθξηηηθά κε ην ακεξηθάληθν δνιάξην (Γηάγξακκα 3.2). 

Γηάγξακκα 3.2: Αιιαγή ζηελ αμία ηνπ επξώ ζπγθξηηηθά κε ηα ππόινηπα 

λνκίζκαηα 

  Απφ Ινχλην 2014 (πξψηε κείσζε επηηνθίνπ: -0.1%),          Απφ ΢επηέκβξην 2015 (δεχηεξε κείσζε επηηνθίνπ: -0.2%),                      

Απφ Γεθέκβξην 2015 (ηξίηε κείσζε επηηνθίνπ: -0.3%) 

  Πεγή: Haver Analytics 
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v) ΢ηελ Δπξσδώλε ν αδύλακνο ηξαπεδηθόο ηνκέαο δελ έρεη βνεζήζεη 

Η απφθξηζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ηεξάζηηαο ζεκαζίαο πξνθεηκέλνπ ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα λα έρνπλ αληίθηππν. Γπζηπρψο, νη ηξάπεδεο ζηελ Δπξσδψλε 

βξίζθνληαη ππφ πίεζε, ιφγσ ηεο αξγήο αχμεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηεο 

νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο, αιιά θαη ησλ απμαλφκελσλ κε εμππεξεηνχκελσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ πξνζηεζεί ζηηο πθηζηάκελεο 

πξνθιήζεηο ησλ ηξαπεδψλ κέζσ ηεο πίεζεο ζην εηζφδεκά ηνπο απφ ηφθνπο. Γηα 

παξάδεηγκα, ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ εηζνδήκαηνο 

ηεο ηξάπεδαο κεηψζεθε ζην 58.7% ην 2014 απφ ην 67.6% ηνπ 2008. Ωο απνηέιεζκα 

απηνχ έρνπκε ηηο πηέζεηο πνπ έρνπλ ππνζηεί νη απνηηκήζεηο ησλ ηξαπεδψλ. 

• Οη αλεζπρεηηθέο ηάζεηο πνπ έρνπλ πξνθύςεη  

i) Σα απνζεκαηηθά βξίζθνληαη ζε άλνδν ζηελ Δπξσδώλε παξά ηα 

αξλεηηθά επηηόθηα 

Μία κεγάιε αλεζπρία γηα ηελ ΔΚΣ είλαη φηη νη ηξάπεδεο έρνπλ απμήζεη ηα ππεξβάιινληα 

απνζεκαηηθά ηνπο. Απηφ ην γεγνλφο αθπξψλεη ηνλ θχξην ζθνπφ ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ. Μεηαμχ ηνπ Ινπλίνπ ηνπ 2014 θαη ηνπ Ιαλνπαξίνπ ηνπ 2016, ηα ππεξβάιινληα 

απνζεκαηηθά εθηνμεχηεθαλ πεξηζζφηεξν απφ 400%. Απηφ δείρλεη φηη νη ηξάπεδεο ζηελ 

Δπξσδψλε ζπλερίδνπλ λα πξνηηκνχλ ηελ δηαηήξεζε επηπιένλ θεθαιαίσλ παξά ην 

γεγνλφο φηη ζα θιεζνχλ λα πιεξψζνπλ ηελ ΔΚΣ, απφ ην λα ηα δαλείζνπλ ζην ηξέρσλ 

αβέβαην πεξηβάιινλ ηεο αγνξάο θαη ηεο ρακειήο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ο 

δηαζπλνξηαθφο δαλεηζκφο, ν νπνίνο ζα κπνξνχζε λα βνεζήζεη, έρεη πιεγεί απφ ηνπο 

δηάθνξνπο θηλδχλνπο εληφο ηεο Δπξσδψλεο θαη ησλ επηθπιαθηηθψλ εζληθψλ 

ξπζκηζηηθψλ αξρψλ. 

ii) Τπάξρεη έλα «πάησκα» ζηα επηηόθηα δαλεηζκνύ θαη θαηαζέζεσλ 

Παξά ην γεγνλφο φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ κεηψζεη ηφζν ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ 

φζν θαη ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ, ππάξρεη έλα φξην ζην νπνίν θαη ηα δχν κπνξνχλ λα 

πέζνπλ. Γηα παξάδεηγκα, κεηά ηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ ζην -0.4% ηνλ Μάξηην ηνπ 

2016 απφ ηελ ΔΚΣ, ην θφζηνο δαλεηζκνχ γηα κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο θαη 

λνηθνθπξηά είρε παξακείλεη ακεηάβιεην. Σα επηηφθηα θαηαζέζεσλ είλαη επίζεο ζε έλα 

ηζηνξηθφ ρακειφ. Οη ηξάπεδεο ζα είλαη απξφζπκεο λα κεηψζνπλ αθφκα πεξηζζφηεξν ηα 

επηηφθηα, δηφηη απηφ ελδερνκέλσο λα αλαγθάζεη ηνπο αλζξψπνπο λα δηαηεξήζνπλ 

κεηξεηά ζην ζπίηη αληί λα ηα δψζνπλ ζε κία ηξάπεδα. 
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iii) Δάλ ηα αξλεηηθά επηηόθηα δελ πηέζνπλ πξνο ηα πάλσ ηνλ πιεζσξηζκό, 

νη πξαγκαηηθέο απνδόζεηο ζα απμεζνύλ 

Με ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα ππφ ηνπ κεδελφο, ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα ζα απμεζνχλ εάλ 

ν πιεζσξηζκφο δελ απμεζεί. Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2016, ε πξαγκαηηθή απφδνζε ζηα 

10εηή νκφινγα ηεο Δπξσδψλεο ήηαλ πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή απφδνζε. ΢ηελ 

Ιαπσλία, νη πξαγκαηηθέο απνδφζεηο γηα ηα 10εηή θξαηηθά νκφινγα επαλήιζαλ ζε ζεηηθά 

επίπεδα. Όζν νη θπβεξλήζεηο επηβαξχλνληαη κε πςειά επίπεδα ρξένπο θάζε ζπλερήο 

άλνδνο ζηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ζα είλαη αλεζπρεηηθή.  

iv) Σα αξλεηηθά επηηόθηα έρνπλ ρηππήζεη ηηο ρξεκαηαγνξέο ζηελ Ιαπσλία 

΢ηελ Ιαπσλία ηα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ κεηψζεη ηελ ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά ρξήκαηνο 

θαζψο νη ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο αγσλίδνληαη πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα. Απηφ νθείιεηαη πξσηίζησο ζηελ απξνζδφθεηε θχζε ηεο κείσζεο ηνπ 

επηηνθίνπ ππφ ηνπ κεδελφο ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ ίδηνπ έηνπο. 

v) Δπηζπκία γηα επηζηξνθή ζην θαλνληθό ; 

΢ηελ Δπξσδψλε νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο παλεγχξηζαλ ηηο δχν πξψηεο κεηψζεηο ησλ 

επηηνθίσλ ππφ ηνπ κεδελφο, αιιά εκθαλίζηεθαλ πεξηζζφηεξν ζπγθξαηεκέλεο 

ζπγθξηηηθά κε ηελ ηξίηε θαη ηέηαξηε (Γηάγξακκα 3.3). ΢ηελ Ιαπσλία, ελψ νη αγνξέο 

αληέδξαζαλ ζεηηθά ζηηο 29 Ιαλνπαξίνπ, ε ραξά ήηαλ ηδηαηηέξσο βξαρχβηα κε ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη ηνπο θνξείο ράξαμεο πνιηηηθψλ λα πξνζπαζνχλ αθφκα λα 

θαηαλνήζνπλ ηελ πξφζθαηε απφθαζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

ππάξρεη κία ζπδήηεζε κέζα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο ζρεηηθά κε ην αλ ζα 

έπξεπε λα ζπλερίζνπλ κε ηα αξλεηηθά επηηφθηα. 

Γηάγξακκα 3.3: Σα αξλεηηθά επηηόθηα έραζαλ ηε ιάκςε ηνπο ζηα ρξεκαηηζηήξηα 

ηεο Δπξσδώλεο 

 5 Ινπλίνπ, 2014 (πξψηε κείσζε ζην -0.1%),          4 ΢επηεκβξίνπ, 2014 (δεχηεξε κείσζε ζην -0.2%),          3 Γεθεκβξίνπ, 2015 

(ηξίηε κείσζε ζην -0.3%),               10 Μαξηίνπ, 2016 (Σέηαξηε κείσζε ζην -0.4%) 

 Πεγή: Haver Analytics 
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Η αλεζπρία έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη κε ηα επηηφθηα λα βξίζθνληαη ζε αξλεηηθά επίπεδα, 

ε ΔΚΣ θαη ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο έρνπλ κείλεη κε ιηγφηεξα εξγαιεία πνιηηηθήο 

ζηελ θαξέηξα ηνπο ψζηε λα αληηκεησπίζνπλ λέεο ελδερφκελεο αληημνφηεηεο. Αζθαιψο, 

νη θεληξηθέο ηξάπεδεο δελ κπνξνχλ λα πηέζνπλ ηα επηηφθηα πνιχ πεξηζζφηεξν ππφ ηνπ 

κεδελφο. ΢ηελ Δπξσδψλε, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή απηή θαζαπηή, δίρσο δηαξζξσηηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο θαη ζπληνληζκέλε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή δελ κπνξεί λα αληηκεησπίζεη 

κε επηηπρία ηηο πξνθιήζεηο πνπ ηηο εκθαλίδνληαη. Δπηπιένλ, ηα αξλεηηθά επηηφθηα 

νδεγνχλ κε ηε ζεηξά ηνπο ζε πεξαηηέξσ ζχγρπζε ηηο παγθφζκηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο εμαηηίαο ηεο άζθεζεο κηαο κεγάιεο δέζκεο αλνξζφδνμσλ λνκηζκαηηθψλ 

πνιηηηθψλ αλά ηνλ θφζκν απφ ην 2008. Δπνκέλσο, δελ απνηειεί έθπιεμε φηη απμάλνληαη 

ζπλερψο νη νηθνλνκνιφγνη θαη νη θνξείο πνπ είλαη ππεχζπλνη γηα ηελ ράξαμε ησλ 

πνιηηηθψλ πνπ δεηνχλ φρη κφλν λα ππάξμεη έλα ηέινο ζε ηέηνηνπ είδνπο πνιηηηθέο, αιιά 

παξάιιεια λα επηζηξέςνπλ ζε έλα ζπληνληζκφ ησλ πνιηηηθψλ κε δηαθαλή θαη 

νξζνινγηθφ ηξφπν.  

3.2. Αξλεηηθά επηηόθηα θαη ε επίπησζή ηνπο ζηηο ηξάπεδεο  

3.2.1. Ιαπσλία 

Η πηνζέηεζε ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ δελ ζα κπνξνχζε λα αθήζεη αλεπεξέαζην ηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο Ιαπσλίαο. Παξά ην γεγνλφο φηη ε πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ εθαξκφδεηαη ζηελ Ιαπσλία κφιηο γηα έλαλ ρξφλν, κπνξνχλ λα εμαρζνχλ 

ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ επίπησζή ηνπο ζηηο ηξάπεδεο. Σα 

ζεκαληηθφηεξα εμ’ απηψλ παξαηίζεληαη ιεπηνκεξψο παξαθάησ. 

• Η πνιηηηθή ησλ αξλεηηθώλ επηηνθίσλ έρεη απμήζεη ζεκαληηθά ηελ κεηαβιεηόηεηα 

ησλ απνδόζεσλ ησλ ηαπσληθώλ θπβεξλεηηθώλ νκνιόγσλ, αιιά παξάιιεια έρεη 

κεγάιν αληίθηππν θαη ζηηο κεηνρέο ησλ ηξαπεδώλ. 

΢ηε ζπλεδξίαζε πνπ δηεμήρζε ζηηο 28 θαη 29 Ιαλνπαξίνπ 2016, ε ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο 

απνθάζηζε λα πξνσζήζεη «Πνζνηηθή θαη Πνηνηηθή Υαιάξσζε κε έλα Αξλεηηθφ 

Δπηηφθην». Απφ απηή ηε ζπλάληεζε έσο ζήκεξα, θάζε ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά ζηελ 

Ιαπσλία είδε εκθαλή κεηαβνιή ηεο ηηκήο θαζψο i) ην Ιαπσληθφ Yen (JPY) αλαηηκήζεθε 

έλαληη ηνπ ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ (USD) ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή αγνξά, ii) ν δείθηεο 

Nikkei 225 θαη ν TOPIX κεηψζεθαλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη iii) ε θακπχιε 

απφδνζεο ησλ ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ έπεζε ζεκαληηθά ζηελ αγνξά 

ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ζε νιφθιεξε ζρεδφλ ηελ πεξίνδν. 

Λακβάλνληαο κία πην πξνζεθηηθή καηηά ζηελ κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ ησλ Ιαπσληθψλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη έρνπλ απμεζεί ζεκαληηθά 

έπεηηα απφ ηε ΢πλεδξίαζε Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο (MPM) ηεο ηξάπεδαο ηεο Ιαπσλίαο 

ζηηο 28 θαη 29 Ινπιίνπ 2016. Απηφ ζπλέβε εμαηηίαο ηεο αληίζηξνθεο αληίδξαζεο ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, νη νπνίνη 
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πξνζδνθνχζαλ πεξαηηέξσ κείσζε ζην αξλεηηθφ επηηφθην ζηε ΢πλεδξίαζε ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο (MPM) ηεο ηξάπεδαο ηεο Ιαπσλίαο εληφο ηνπ κήλα, αιιά δελ 

είδαλ θακία επέθηαζε ζηελ πθηζηάκελε πνιηηηθή. Η εηζαγσγή αξλεηηθψλ επηηνθίσλ είρε 

απμήζεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ 

θαη επηπιένλ επέδξαζε ζεκαληηθά ζηηο κεηνρέο ησλ ηξαπεδψλ ζηελ Ιαπσληθή αγνξά 

κεηνρψλ. 

 • Οη κεηνρέο ησλ ηξαπεδώλ έρνπλ ππνζηεί πηώζε εμαηηίαο ηεο ζπκπίεζεο ησλ 

πεξηζσξίσλ θέξδνπο, ε νπνία πξνθιήζεθε από ηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ. Η 

πηώζε ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ έρεη έλα πνιύ ζεκαληηθό αληίθηππν ζηνλ 

TOPIX. 

΢ε απηφ ην ζεκείν είλαη ρξήζηκν λα παξαηεξήζνπκε ηνλ αληίθηππν ηνπ αξλεηηθνχ 

επηηνθίνπ ζηηο κεηνρέο ησλ ηξαπεδψλ. Απφ ηηο 28 Ιαλνπαξίνπ 2016 έσο ηηο 28 Ινπιίνπ 

2016, ε απφδνζε ησλ 2εηψλ ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ κεηψζεθε θαηά 31.9 

κνλάδεο βάζεο (1κβ = 0.01%) θαη ε απφδνζε ησλ 10εηψλ ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ 

νκνιφγσλ κεηψζεθε θαηά 49.9 κνλάδεο βάζεο. Δλψ ν TOPIX κεηψζεθε θαηά 6.1% θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο ίδηαο πεξηφδνπ, ν δείθηεο ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ζε ζχλνιν 33 

θιαδηθψλ δεηθηψλ κεηψζεθε πεξηζζφηεξν θαηά 24.1%. Πηζαλψο απηφ λα νθείιεηαη ζηελ 

νινέλα θαη απμαλφκελε αλεζπρία γηα κείσζε ζηα θέξδε ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο ε κείσζε 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη 

ζπκπίεζε ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο. (Γηάγξακκα 3.4) 

Γηάγξακκα 3.4 Η ηάζε ησλ Ιαπσληθώλ θπβεξλεηηθώλ νκνιόγσλ θαη ησλ 

ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ 

         Απφδνζε ησλ 10εηψλ Ιαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ,             Γείθηεο Σξαπεδψλ (RHS) ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Σφθπν 

(TOPIX) 

Πεγή: SMAM, Bloomberg LP. 

΢εκείσζε: Σα δεδνκέλα αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 04/01/2016 – 08/08/2016 



54 
 

 

Έπεηηα, κπνξνχκε λα ειέγμνπκε ηε κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ ησλ ηαπσληθψλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ απφ ηηο 28 Ινπιίνπ 2016 έσο ηηο 8 Απγνχζηνπ 2016. Η 

απφδνζε ησλ 2εηψλ ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ απμήζεθε θαηά 18.1 κβ θαη 

εθείλε ησλ 10εηψλ απμήζεθε θαηά 22.4 κβ. Καηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ, ν 

TOPIX έπεζε θαηά 0.1%, σζηφζν, ν δείθηεο ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ζε ζχλνιν 33 

θιαδηθψλ δεηθηψλ είρε ηελ θαιχηεξε επίδνζε κε άλνδν 8.5%. Απηφ νθείιεηαη πηζαλφλ 

ζηε κεηξίαζε ησλ αλεζπρηψλ γηα ηα θέξδε, θαζψο ε αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ επηηνθίσλ αλακελφηαλ λα ζηακαηήζεη ηε ζπκπίεζε ησλ 

πεξηζσξίσλ θέξδνπο. Ο ηξαπεδηθφο ηνκέαο αληηπξνζσπεχεη πιένλ  έλα κεγαιχηεξν 

κέξνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο ζηνλ TOPIX (7.7% απφ ηηο 8 Απγνχζηνπ πνπ 

είλαη ηέηαξηνο ζε ζχλνιν 33 θιαδηθψλ δεηθηψλ), ην νπνίν πξνθαλψο ζα έρεη θάπνην 

αληίθηππν ζην ζχλνιν ηνπ TOPIX. 

• Η λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ απόδνζε ησλ ηξαπεδηθώλ 

κεηνρώλ θαζώο επηδξά ζηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα.  

Σν ζπλνιηθφ θέξδνο κεηά θφξσλ ηνπ Απξηιίνπ-Ινπλίνπ 2016 ησλ 5 κεγαιχηεξσλ 

Ιαπσληθψλ Σξαπεδψλ (Sumitomo Mitsui Banking Corporation, The Bank of Tokyo-

Mitsubishi UFJ, Mizuho Bank, Resona Bank θαη Sumitomo Mitsui Trust Bank) κεηψζεθε 

27% YoY ζηα 585.9 δηζεθαηνκκχξηα ηαπσληθά Yen (JPY). Δλψ ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα 

απφ δαλεηζκφ ησλ 5 ηξαπεδψλ κεηψζεθε 16% YoY εμαηηίαο ηεο ζπκπίεζεο ησλ 

πεξηζσξίσλ θέξδνπο,  ην εηζφδεκα απφ ηελ εκπνξία νκνιφγσλ ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ πσιήζεσλ ηαπσληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ζηελ ηξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο 

απμήζεθε 38% ζε 2,163 δηζεθαηνκκχξηα Ιαπσληθά Yen (JPY). Δίλαη ινγηθφ λα 

ππνζέζνπκε φηη ε επίδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ επεξεάδεηαη απφ ηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή θαζψο απηή πξνθαλψο επεξεάδεη ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ησλ ηξαπεδψλ. 

Σα αλεμφθιεηα δάλεηα ησλ 5 κεγάισλ ηξαπεδψλ κέρξη ηα ηέιε Ινπιίνπ 2016 κεηψζεθαλ 

0.7% YoY ζχκθσλα κε ηα δεδνκέλα πνπ δεκνζηεχηεθαλ απφ ηελ Ιαπσληθή Έλσζε 

Σξαπεδηηψλ (Γηάγξακκα 3.5). Η πξψηε κείσζε έιαβε ρψξα ζε 3 ρξφληα θαη 9 κήλεο, ε 

νπνία δείρλεη φηη παξά ην πεξηβάιινλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ, ε δήηεζε εηαηξηθψλ 

θεθαιαίσλ δελ απμάλεηαη.  
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Γηάγξακκα 3.5: Αλεμόθιεηα δάλεηα ησλ 5 κεγάισλ Ιαπσληθώλ ηξαπεδώλ 

Πεγή: SMAM, Japanese Bankers Association 

΢εκείσζε: Σα δεδνκέλα αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 01/2015 – 07/2016. Οη ηξάπεδεο ζηηο νπνίεο αλαθέξεηαη ην    

δηάγξακκα είλαη νη Sumitomo Mitsui Banking Corporation, The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Mizuho Bank, Resona 

Bank θαη Saitama Resona Bank. 

 

 

3.2.2. Διβεηία, ΢νπεδία, Γαλία 

Η Διβεηία, ε ΢νπεδία θαη ε Γαλία είλαη ηξεηο απφ ηηο ρψξεο πνπ εηζήγαγαλ ηα αξλεηηθά 

επηηφθηα κέζσ ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ηνπο. ΢ηελ αλάιπζε πνπ γίλεηαη ζηε ζπλέρεηα 

θαηαγξάθνληαη δηεμνδηθά νη επηπηψζεηο ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ρσξψλ, δίλνληαο παξάιιεια ηδηαίηεξε έκθαζε 

ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ θαη ηελ δηάξζξσζή ηεο. 

• ΢πλνιηθή εμέιημε ηεο θεξδνθνξίαο 

Άμην κειέηεο είλαη ε πνξεία ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ ηα ηειεπηαία έηε. Απηφ πνπ 

αλαθαιχθζεθε είλαη φηη ε θαηάζηαζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ πνηθίιεη κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ πνπ πηνζέηεζαλ ηα αξλεηηθά επηηφθηα θαη θπξίσο ηεο Γαλίαο, ηεο Διβεηίαο 

θαη ηεο ΢νπεδίαο. ΢ε κία ζπγθεληξσηηθή βάζε, νη ηξάπεδεο ηεο ΢νπεδίαο έρνπλ βηψζεη 

κία αχμεζε ζην θαζαξφ εηζφδεκά ηνπο απφ ην 2010. Απηή ε βειηίσζε αληαλαθιάηαη 

επίζεο θαη ζηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE, 12.7% ην ηέηαξην 

ηξίκελν ηνπ 2015, εηεζηνπνηεκέλν) θαη ηεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(ROA, 0.6% ην 2015), νη νπνίεο είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο κεηξήζεηο πνπ 

θαηαγξάθεθαλ ζηηο άιιεο δχν ρψξεο (Διβεηία θαη Γαλία). Οη ηξάπεδεο ζηε ΢νπεδία 

έρνπλ θαηαθέξεη λα απμήζνπλ ηα θαζαξά έζνδα απφ ηφθνπο θαη ηα θαζαξά έζνδα απφ 

ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο ηα ηειεπηαία πέληε ρξφληα. Απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη θάπσο 
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εληππσζηαθά. Ωζηφζν, έλαο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα έρεη βνεζήζεη ηηο ΢νπεδηθέο 

ηξάπεδεο κπνξεί λα είλαη ην γεγνλφο φηη ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ΢νπεδίαο (Sveriges 

Riksbank) δηαηήξεζε ζε πςειά επίπεδα ην θχξην επηηφθην αλαρξεκαηνδφηεζεο κέρξη ην 

2012 θαη ην κείσζε ζεκαληηθά ακέζσο αξγφηεξα, φπσο θαίλεηαη ζην παξαθάησ 

δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 3.6: Δπηηόθηα πνιηηηθήο ησλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ ζε Δπξσδώλε, 

Γαλία, ΢νπεδία θαη Διβεηία

΢νπεδία,           Διβεηία,            Γαλία,                Δπξσδψλε 

Πεγή: Thompson Reuters.  

΢εκείσζε: Γαλία: Πηζηνπνηεηηθά θαηάζεζεο, Δπξσδψλε: Δπηηφθην θαηαζέζεσλ, ΢νπεδία: Δπηηφθην επαλαγνξάο, 

Διβεηία: 3κελν Libor 

Σν θαζαξφ εηζφδεκα ζηε Γαλία ήηαλ αξθεηά επάισην κεηαμχ ηεο πεξηφδνπ 2010-2015. 

΢ε κία ζπγθεληξσηηθή βάζε, νη ηξάπεδεο ηεο Γαλίαο παξνπζίαζαλ απψιεηεο δχν θνξέο 

θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 6 εηψλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην πξψην ηξίκελν ηνπ 

2011 θαη ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2014. Οη απψιεηεο ήηαλ απνηέιεζκα ησλ 

πξαγκαηνπνηεζέλησλ θαη κε απσιεηψλ επί ησλ ρξενγξάθσλ. Δπηπιένλ, ην 2014 νη 

ηξάπεδεο ηεο Γαλίαο ππέζηεζαλ δεκηέο ζηηο ζπγαηξηθέο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ηνπο 

(DKK -3.2 εθαηνκκχξηα) θαη έπξεπε λα επηηαρχλνπλ ηηο πξνβιέςεηο απψιεηαο ησλ 

δαλείσλ (DKK 3.5 εθαηνκκχξηα). Η ζεκαληηθή αχμεζε ζηηο πξνβιέςεηο απψιεηαο ησλ 

δαλείσλ κπνξεί λα είλαη έλα απνηέιεζκα ηεο έθξεμεο ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ ζηελ 

Γαλία. Ωζηφζν, ηα ηειεπηαία πέληε ρξφληα, νη ηξάπεδεο ζηε Γαλία έρνπλ θαηαθέξεη λα 

βειηηψζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE 7.5% ην 2015) θαη ηηο απνδφζεηο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπο (ROA 0.4% ην 2015). 

΢ηελ Διβεηία, νη δχν κεγάιεο ηξάπεδεο, ε Credit Suisse θαη ε UBS,  παξνπζίαζαλ 

κάιινλ αζηαζείο εμειίμεηο ζηα θαζαξά έζνδα/δεκίεο κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ 

2010 θαη 2015. Σν θαζαξφ ηνπο εηζφδεκα κεηψζεθε ζεκαληηθά απφ ηελ αξρή ηνπ 2010 
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(Q1) κέρξη ην πξψην κηζφ ηνπ 2013, φηαλ ε UBS εκθάληζε κία απψιεηα ηεο ηάμεσο ησλ 

4 εθαηνκκπξίσλ θξάγθσλ (CHF), θπξίσο ιφγσ απνζβέζεσλ ππεξαμίαο. Απφ ην πξψην 

κηζφ ηνπ 2013, απηέο νη δχν ηξάπεδεο θαηάθεξαλ λα απμήζνπλ θαη πάιη ην θαζαξφ ηνπο 

εηζφδεκα. Ωζηφζν, ε Credit Suisse παξνπζίαζε δεκηά 5 εθαηνκκπξίσλ θξάγθσλ (CHF) 

ζην δεχηεξν κηζφ ηνπ 2015, θπξίσο θαη απηή ιφγσ ησλ απνζβέζεσλ ππεξαμίαο. Η 

θαηάζηαζε είλαη ηειείσο δηαθνξεηηθή γηα ηηο κηθξφηεξεο ηξάπεδεο ηεο Διβεηίαο. Απηέο 

θαηάθεξαλ λα δηαηεξήζνπλ ην θαζαξφ ηνπο εηζφδεκα ζηαζεξφ. Ωζηφζν, νη δείθηεο 

θεξδνθνξίαο φπσο ν δείθηεο απφδνζεο  ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE 7.0% ην 2015) θαη ν 

δείθηεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ROA 0.5% ην 2015) έρνπλ κεησζεί 

ειαθξψο, αιιά ζηαζεξά απφ ην 2010. 

Όπσο κπνξνχκε λα δνχκε ζην γξάθεκα πνπ αθνινπζεί, ε ζχλζεζε ηνπ εηζνδήκαηνο 

ησλ ηξαπεδψλ ζηηο νπνίεο αλαθεξφκαζηε δελ άιιαμε ζεκαληηθά απφ ην 2010 έσο ην 

2015. Παξαηεξείηαη κία κείσζε ζηα θαζαξά έζνδα απφ ηφθνπο γηα ηηο κηθξφηεξεο 

ηξάπεδεο ζηελ Διβεηία, ελψ ε UBS θαη ε Credit Suisse έρνπλ δηεπξχλεη ην κεξίδην ησλ 

θαζαξψλ εζφδσλ απφ ηφθνπο σο κέξνο ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ. Σα θαζαξά έζνδα 

απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο απμήζεθαλ ειαθξψο θαη απηά κε ηε ζεηξά ηνπο θαη ζηηο 

ηξεηο ρψξεο.  

• Καζαξά έζνδα από ηόθνπο  

΢ε φιεο ηηο ρψξεο αλαθνξάο (΢νπεδία, Διβεηία, Γαλία) θαη γηα φιεο ηηο ηξάπεδεο εθηφο 

ηεο UBS θαη ηεο Credit Suisse, ηα θαζαξά έζνδα απφ ηφθνπο είλαη ε πην ζεκαληηθή 

πεγή εηζνδήκαηνο, απνηειψληαο πεξηζζφηεξν απφ ην 50% ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ. 

Παξά ην γεγνλφο φηη ηα επηηφθηα είλαη αξλεηηθά θαη ζηηο ηξεηο ρψξεο, ην απφιπην 

επίπεδν ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ηφθνπο έρεη δηαηεξεζεί ζρεδφλ ακεηάβιεην θαη ε 

ζρεηηθή ζεκαζία ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ηφθνπο γηα ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα έρεη 

κείλεη επίζεο ζρεδφλ ζηαζεξή ζε κία ζπγθεληξσηηθή βάζε. 
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Γξάθεκα 3.7: Αιιαγέο ζηε ζύλζεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνύ εηζνδήκαηνο ησλ ηξαπεδώλ 

ζε Γαλία, ΢νπεδία θαη Διβεηία 

            
Καζαξφ επηηνθηαθφ εηζφδεκα ,         Καζαξφ εηζφδεκα απφ πξνκήζεηεο,           Πξαγκαηνπνηεζέληα θαη κε θέξδε απφ ηίηινπο  κέζσ 

ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο,          Άιιν εηζφδεκα  

Πεγή: SNL Financial 

Παξά ην γεγνλφο φηη ην θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην είλαη ζε έλα ρακειφ επίπεδν θαη 

ειαθξψο κεηνχκελν ζε φιεο ηηο ρψξεο (εθηφο ηεο UBS θαη ηεο Credit Suisse), ηα θαζαξά 

έζνδα απφ ηφθνπο δελ έρνπλ κεησζεί ζεκαληηθά απφ ην 2010. Δάλ θνηηάμνπκε ηα 

ζπζηαηηθά ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ηφθνπο, βξίζθνπκε φηη φιεο νη ηξάπεδεο πνπ 

κειεηψληαη θαηάθεξαλ λα κεηψζνπλ ηηο δαπάλεο ηνπο γηα ηφθνπο γξεγνξφηεξα θαη ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ην εηζφδεκά ηνπο απφ ηφθνπο, ην νπνίν είρε σο απνηέιεζκα 

ζηαζεξά έζνδα απφ ηφθνπο. ΢ηνλ αληίπνδα, γηα έλα εθηεηακέλν δείγκα ρψξαο, ν 

Claessens θαη άιινη (2016) έδεημαλ εκπεηξηθά φηη ηα ρακειφηεξα επηηφθηα ζπλδένληαη 

ηππηθά κε ρακειφηεξα επηηνθηαθά πεξηζψξηα. Δπηπιένλ, απηνί βξήθαλ φηη νη δπζκελείο 

επηπηψζεηο ζηα θαζαξά επηηνθηαθά πεξηζψξηα είλαη νπζηαζηηθά κεγαιχηεξεο φηαλ ηα 

επηηφθηα είλαη ζε ρακειά επίπεδα. 

Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο γηα ηνλ νπνίν νη δαπάλεο γηα ηφθνπο κεηψζεθαλ πεξηζζφηεξν 

απ’ φηη ηα έζνδα απφ ηφθνπο ζα κπνξνχζε λα είλαη ε παξαηεξνχκελε κεηαηφπηζε απφ 

ηηο θαηαζέζεηο νξηζκέλεο δηάξθεηαο (fixed-term deposits) ζε δήηεζε βξαρππξφζεζκσλ 

θαηαζέζεσλ, ηνπιάρηζηνλ ζην μεθίλεκα ηεο παξαηεξνχκελεο πεξηφδνπ. Μία ηέηνηα 

κεηαηφπηζε κεηψλεη ηα έμνδα γηα ηφθνπο θαζψο νη ηξάπεδεο πιεξψλνπλ ρακειφηεξα 

επηηφθηα ζηε δήηεζε θαηαζέζεσλ ζπγθξηηηθά κε ηηο θαηαζέζεηο νξηζκέλεο/θαζνξηζκέλεο 

δηάξθεηαο. Ωζηφζν, ε αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ είλαη ζηάζηκε ή αθφκα θαη κεηνχκελε 

(Γαλία θαη ΢νπεδία), θάηη πνπ κπνξεί απνιέζεη ηελ ζεκαζία απφ απηή ηελ επίδξαζε. 

Έλα άθξσο ελδηαθέξνλ ζηνηρείν είλαη φηη έσο ηψξα ζε θακία απφ απηέο ηηο ηξεηο ρψξεο 

(Διβεηία, ΢νπεδία, Γαλία) δελ έρεη παξαηεξεζεί θάπνηα rush-to-cash ζπκπεξηθνξά 
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ππνθηλνχκελε απφ ηα αξλεηηθά επηηφθηα φπσο θαίλεηαη ραξαθηεξηζηηθά ζην παξαθάησ 

γξάθεκα. Αληηζέησο, ε ρξήζε κεηξεηψλ ζηε ΢νπεδία κεηψζεθε θαηά ηα ηειεπηαία 

ρξφληα, θπξίσο ιφγσ ηεο λννηξνπίαο ηνπ πιεζπζκνχ ηεο ΢νπεδίαο, ν νπνίνο πξνηηκά 

λα ρξεζηκνπνηεί ειεθηξνληθέο κεζφδνπο πιεξσκήο. ΢ηελ Διβεηία απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ν φγθνο ηνπ λνκίζκαηνο ζε θπθινθνξία παξνπζίαζε ζεκαληηθή αχμεζε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. Απφ ηε ζηηγκή πνπ απηή ε εμέιημε μεθίλεζε απφ ην 2008, δελ κπνξεί 

λα ζπλδεζεί απνθιεηζηηθά θαη κφλν κε ηα αξλεηηθά επηηφθηα. Ωζηφζν, ε αζπλήζηζηα 

ζηαζεξή αχμεζε πνπ παξνπζηάδεη ε θπθινθνξία ηνπ λνκίζκαηνο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

2015 κπνξεί λα ππνδεηθλχεη  κία κεηαηφπηζε ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ 

αλαθνξηθά κε ηα κεηξεηά. 

 

Γηάγξακκα 3.8: Νόκηζκα ζε θπθινθνξία ζε Γαλία, ΢νπεδία θαη Διβεηία 

          Γαλία,          ΢νπεδία,           Διβεηία 

Πεγή: ΔΚΣ, Κεληξηθή ηξάπεδα ηεο Διβεηίαο 

Έλαο επηπιένλ παξάγνληαο, ν νπνίνο κπνξεί λα έρεη ζπληειέζεη ζηε γξήγνξε κείσζε 

ησλ δαπαλψλ γηα ηφθνπο κπνξεί λα είλαη ην γεγνλφο φηη νη ηξάπεδεο ζηε Γαλία θαη ηε 

΢νπεδία αλαρξεκαηνδνηνχλ ηα δάλεηά ηνπο ζε κεγάιν βαζκφ κέζσ ησλ ρξεκαηαγνξψλ 

(ν ιφγνο δάλεηα/θαηαζέζεηο ζηε ΢νπεδία είλαη 189% θαη 320% ζηε Γαλία). Οη Bech θαη 

Malkhozov (2016) δείρλνπλ φηη ε κεηαθχιηζε ησλ επηηνθίσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηα 

επηηφθηα ησλ ρξεκαηαγνξψλ δνπιεχεη απνδνηηθά ζηηο ηξεηο ρψξεο, ην νπνίν ζα πξέπεη 

λα δηαζθαιίδεη φηη ηα έμνδα γηα ηφθνπο κηαο ηξάπεδαο κεηψλνληαη γξεγνξφηεξα αλ ε 

ηξάπεδα αλαρξεκαηνδνηείηαη ζε κεγάιν βαζκφ κέζσ ησλ αγνξψλ. ΢ην ίδην πλεχκα, ην 

ΓΝΣ (2016) επηζεκαίλεη φηη ε ηζρπξή αλαρξεκαηνδφηεζε κέζσ ησλ αγνξψλ ζα 

κπνξνχζε λα βνεζήζεη ηηο ηξάπεδεο ζηε Γαλία θαη ηε ΢νπεδία λα κεηψζνπλ ηηο δαπάλεο 
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ηνπο γηα ηφθνπο. Αληηζέησο, νη ηξάπεδεο ζηελ Διβεηία αλαρξεκαηνδνηνχληαη σο επί ην 

πιείζηνλ κφλεο ηνπο κέζσ θαηαζέζεσλ (ν ιφγνο δάλεηα/θαηαζέζεηο είλαη θάησ απφ 

100%). Δπηπξνζζέησο, νη αγνξέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο 

ελδερνκέλσο λα βνεζνχζαλ, θαζψο κεηαηξέπνληαη ζε νκφινγα ρακειφηεξσλ 

απνδφζεσλ θαη έηζη κεηψλνπλ ηα θφζηε αλαρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο ηξάπεδεο. 

Έλαο αθφκε ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηα έζνδα απφ ηφθνπο δελ κεηψλνληαη ηφζν γξήγνξα 

φζν νη δαπάλεο γηα ηφθνπο ζα κπνξνχζε λα είλαη φηη ηα επηηφθηα ησλ δαλείσλ 

κεηψζεθαλ πην αξγά απφ ηα επηηφθηα ζηηο θαηαζέζεηο. Γηα παξάδεηγκα, έλα πςειφ 

πνζνζηφ δαλείσλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζην ζχλνιν ησλ δαλείσλ ζα κπνξνχζε λα 

θαζπζηεξήζεη ηελ επίδξαζε ησλ ρακειφηεξσλ επηηνθίσλ ζην ραξηνθπιάθην δαλείσλ 

ησλ ηξαπεδψλ (έθζεζε ΓΝΣ, 2016). Απηφ ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί ζηελ Διβεηία 

(πνζνζηφ ησλ δαλείσλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζην ζχλνιν ησλ λέσλ δαλείσλ: 83%), αιιά 

πηζαλφλ φρη ζηε ΢νπεδία (πνζνζηφ ησλ δαλείσλ κε θπκαηλφκελν επηηφθην ζην ζχλνιν 

ησλ λέσλ δαλείσλ: 66%) θαη ηε Γαλία (πνζνζηφ ησλ δαλείσλ κε θπκαηλφκελν επηηφθην 

ζην ζχλνιν ησλ αλεμφθιεησλ δαλείσλ: 74%). Δπηπιένλ, ε ΢νπεδία παξαηήξεζε κία 

κεηαηφπηζε απφ δάλεηα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζε δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

Η Διβεηία είλαη κία ελδηαθέξνπζα πεξίπησζε. Έπεηηα απφ κία αξρηθή κείσζε ζηα 

επηηφθηα δαλεηζκνχ πνπ αθνινχζεζαλ ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο 

ζε αξλεηηθά επίπεδα, νη δχν κεγάιεο Διβεηηθέο ηξάπεδεο, ε UBS θαη ε Credit Suisse, 

άιιαμαλ ζηξαηεγηθή θαη ηειηθά αχμεζαλ (αληί λα κεηψζνπλ) ηα επηηφθηα ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ γηα ηε ρνξήγεζε λέσλ δαλείσλ σο έλα ηξφπν λα απνθαηαζηήζνπλ ηα 

πεξηζψξηα θέξδνπο. Γεληθά, ε δήηεζε ζε απηφ ην ηκήκα ηεο αγνξάο είλαη κάιινλ 

αλειαζηηθή ελ φςεη ηεο άλζεζεο ηεο ζηεγαζηηθήο αγνξάο. Ωζηφζν, ν αληαγσληζκφο 

απμάλεηαη ζε απηφλ ηνλ θιάδν θαζψο νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη ηα ζπληαμηνδνηηθά 

ηακεία πξνζθέξνπλ θαη απηά κε ηε ζεηξά ηνπο νινέλα θαη πεξηζζφηεξα ζηεγαζηηθά 

δάλεηα ζε αλαδήηεζε απνδφζεσλ (Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Διβεηίαο, 2015), έηζη ψζηε 

απηή ε πξαθηηθή λα κπνξέζεη ηειηθά λα ιάβεη έλα ηέινο. 

Έλα άιιν ελδηαθέξνλ ζεκείν είλαη φηη ζε φιεο απηέο ηηο ηξεηο ρψξεο πνπ 

παξαηεξνχληαη, νη ηξάπεδεο ελίνηε επηβάιινπλ αξλεηηθά επηηφθηα ζηνπο κεγάινπο 

επηρεηξεκαηηθνχο πειάηεο, αιιά φρη ζηηο θαηαζέζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ. Ωο απνηέιεζκα 

ηνχηνπ ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ γηα ηα λνηθνθπξηά παξέκεηλαλ ζε έλα πςειφηεξν 

επίπεδν απφ ηα επηηφθηα ησλ θαηαζέζεσλ ησλ εηαηξεηψλ γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Ωο εθ ηνχηνπ, ε δηαθνξά κεηαμχ επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ θαη δαλεηζκνχ 

παξέκεηλε ζρεδφλ ζηάζηκε ζε φιεο απηέο ηηο ηξεηο ρψξεο, φπσο θαίλεηαη ζην επφκελν 

γξάθεκα, ην νπνίν ππνδειψλεη ην γεγνλφο φηη νη ηξάπεδεο αθφκα θεξδίδνπλ απφ ηηο 

δηαθνξέο επηηνθίσλ παξά ην γεγνλφο φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα δελ έρνπλ κεηαθπιηζεί 

ζηηο θαηαζέζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ. Οη Bech θαη Malkhozov (2016) δείρλνπλ επίζεο φηη ε 

θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ ζα επεξεαζηεί αξλεηηθά κφλν εάλ ηα αξλεηηθά επηηφθηα 

κεηαδνζνχλ θαη ζηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ. 
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Δπηπιένλ, φηαλ κειεηάκε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ ηξαπεδψλ, κπνξνχκε λα 

δνχκε φηη ην θαζαξφ ηνπο εηζφδεκα απφ ηφθνπο δηαηεξήζεθε επίζεο ζηαζεξφ ζε θάπνην 

βαζκφ κέζσ κηαο αχμεζεο ηνπ φγθνπ ησλ δαλείσλ, ην νπνίν αληηζηάζκηζε ζε νξηζκέλν 

βαζκφ ηα ρακειφηεξα επηηφθηα. Ωζηφζν, ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ ζηε Γαλία 

ηαιαληεχεηαη γχξσ ζην κεδέλ. Οη ζεηηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο αλαθφπηνληαη θπξίσο απφ 

ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αλαθνξηθά κε ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα. Η 

θαηάζηαζε είλαη δηαθνξεηηθή ζηε ΢νπεδία θαη ηελ Διβεηία, φπνπ ε αχμεζε ησλ δαλείσλ 

δηαηεξήζεθε ζε ζεηηθά επίπεδα. ΢ηε ΢νπεδία, ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ 

επαλήιζε ζηα κέζα ηνπ 2014, αιιά ηψξα επηβξαδχλεηαη θαη πάιη. Ωζηφζν, ην 

ππνζχλνιν «δάλεηα ζηα λνηθνθπξηά (ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ)» 

αθφκα παξνπζηάδεη ζεκαληηθά ζεηηθφ θαη απμαλφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο. 

• Πξνβιέςεηο γηα απώιεηεο από δάλεηα 

Παξαηεξήζεθε κία ζεκαληηθή κείσζε ζηηο πξνβιέςεηο γηα απψιεηεο απφ δάλεηα ζε φιεο 

απηέο ηηο ρψξεο. Σελ ίδηα ζηηγκή, ηα πνζνζηά ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ (γηα 

παξάδεηγκα ν ιφγνο κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα/ζπλνιηθά δάλεηα) είλαη πνιχ ρακειά θαη 

κεηψλνληαη ζπλερψο. Η θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ΢νπεδίαο (Sveriges Riksbank, 2015b) 

επηζεκαίλεη φηη έλα κεγάιν κέξνο ησλ πηζησηηθψλ δεκηψλ ζηε ΢νπεδία πξνέξρεηαη απφ 

ηνλ δαλεηζκφ ησλ ηξαπεδψλ ζε άιιεο ΢θαλδηλαβηθέο ρψξεο θαζψο επίζεο θαη ζε ρψξεο 

ηεο Βαιηηθήο. Μνινηαχηα, θαζψο ηα επηηφθηα έρνπλ επίζεο κεησζεί ζε απηή ηελ πεξηνρή, 

ε επίδξαζε ησλ ρακειφηεξσλ επηηνθίσλ ζηηο πηζησηηθέο δεκίεο είλαη πηζαλφ λα είλαη 

ηζρπξή.  

Δπηπιένλ, ηα επηηφθηα ησλ δαλείσλ είλαη θνηλά ζε απηέο ηηο ρψξεο θαη κάιινλ έρεη 

ζπληειέζεη θαη απηφ ζηε δηαηήξεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ζε 

ρακειά επίπεδα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζηε Γαλία παξαηεξείηαη κία ειαθξψο αχμεζε 

ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, έλα θαηλφκελν ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε 

ηελ έθξεμε ηεο θνχζθαο ζηε ζηεγαζηηθή αγνξά. Σελ ίδηα ζηηγκή, νη δείθηεο θάιπςεο (γηα 

παξάδεηγκα ν ιφγνο κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα/απνζεκαηηθά θάιπςεο επηζθαιψλ 

δαλείσλ) ζηε ΢νπεδία θαη ηελ Διβεηία κεηψλνληαη. Μεξηθέο απφ ηηο ηξάπεδεο ζε απηέο ηηο 

δχν ρψξεο δηαιχνπλ αθφκα ηα απνζεκαηηθά θάιπςεο επηζθαιψλ δαλείσλ ηνπο θαηά ηελ 

πεξίνδν 2010-2015. 

• Πξαγκαηνπνηεζέληα θαη κε πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε από αμηόγξαθα κέζσ 

ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

Με ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ, αλακέλακε φηη ηα ρξεφγξαθα θαη νη κεηνρηθνί ηίηινη ζα 

αχμαλαλ ηελ αμία ηνπο. Ωζηφζν, νη αγνξέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελδερνκέλσο λα 

έρνπλ επεξεάζεη ηα ρξεφγξαθα θαη ηνπο κεηνρηθνχο ηίηινπο. Απηφ ζα πξέπεη λα 

νδεγήζεη ζε κία αχμεζε ηεο αμίαο ησλ ρξενγξάθσλ θαη ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ πνπ 

έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο νη ηξάπεδεο. Δάλ κία ηξάπεδα εθηηκήζεη απηά ηα αμηφγξαθα ζε 
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εχινγε αμία ή πξαγκαηνπνηήζεη θέξδε επί ησλ αμηνγξάθσλ, ην εηζφδεκα απφ 

πξαγκαηνπνηεζέληα θαη κε πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε επί ησλ αμηνγξάθσλ πξέπεη λα 

απμεζεί. Δπηπξνζζέησο, ζα αλακέλακε φηη ε ζεηηθή εχινγε αμία ησλ παξαγψγσλ ζα 

κεησζεί φηαλ ηα επηηφθηα κεησζνχλ. Απηφ ηζρχεη κφλν ππφ ηελ ππφζεζε φηη ν θχξηνο 

ιφγνο γηα είζνδν ζε έλα παξάγσγν ζπκβφιαην (derivative contract) ησλ ηξαπεδψλ είλαη 

ε αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ επηηνθίνπ έηζη ψζηε λα ιακβάλνπλ θαη λα πιεξψλνπλ 

θπκαηλφκελα επηηφθηα. 

Ωζηφζν, ε βειηίσζε ησλ πξαγκαηνπνηεζέλησλ θαη κε πξαγκαηνπνηεζέλησλ θεξδψλ 

επί ησλ αμηνγξάθσλ πνηθίιεη κεηαμχ ρσξψλ θαη ηξαπεδψλ. Δθηφο ησλ άιισλ, ιφγσ ησλ 

πεξηνξηζκψλ ζηα δεδνκέλα δελ είλαη δπλαηφ λα αλαιπζνχλ νη δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο 

ησλ αιιαγψλ ησλ ηηκψλ ησλ αγνξψλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ θαη ζηηο 

θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο. Δπίζεο, θαίλεηαη φηη δηαθνξεηηθέο ηξάπεδεο 

αληηζηαζκίδνληαη ελάληηα ζηνλ θίλδπλν ηνπ επηηνθίνπ ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ. ΢ηε Γαλία, 

γηα παξάδεηγκα, νη ηξάπεδεο δεκνζηεχνπλ δηαθνξεηηθή αλάπηπμε ησλ 

πξαγκαηνπνηεζέλησλ θαη κε πξαγκαηνπνηεζέλησλ θεξδψλ/δεκηψλ απφ ηα αμηφγξαθα 

θαηά ηνλ ίδην ρξνληθφ νξίδνληα. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε επίδξαζε ησλ πνιχ ρακειψλ θαη αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηε 

θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ κέζσ κίαο αχμεζεο ηεο αμίαο ησλ αμηνγξάθσλ δελ 

ζπλδέεηαη επζέσο, αιιά νχηε θαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ηηο ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο 

πνπ αθνινπζνχλ νη ηξάπεδεο. 

• Καζαξά έζνδα από ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 

Γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ ηξαπεδψλ ζηηο νπνίεο αλαθεξφκαζηε, ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ 

ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο, γηα παξάδεηγκα ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ εηζνδήκαηνο απφ 

ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο θαη ησλ εμφδσλ γηα πξνκήζεηεο είλαη δεπηεξεχνπζαο ζεκαζίαο 

ζπγθξηηηθά κε ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο. Οξηζκέλνη δαλεηζηέο ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ ζηε Γαλία παξνπζηάδνπλ αθφκε θαη δεκίεο απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο. Γηα ηηο 

ππφινηπεο ηξάπεδεο, ε ζπλεηζθνξά ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ακνηβέο θαη 

πξνκήζεηεο ζηα ιεηηνπξγηθά έζνδα βξίζθεηαη κεηαμχ ηνπ 18% θαη 35% (ηέηαξην ηξίκελν 

ηνπ 2015). ΢ηηο ηξάπεδεο ζηηο νπνίεο αλαθξφκαζηε εκείο, ε ζρεηηθή ζεκαζία ηνπ 

θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο είλαη πνιχ ρακειή ζηε Γαλία θαη 

πνιχ πςειή ζηελ Διβεηία (ζπγθεθξηκέλα ιφγσ ηεο ζεκαζίαο ηεο 

αμηνπνίεζεο/δηαρείξηζεο ηεο πεξηνπζίαο γηα ηελ UBS), αθνινπζνχκελε απφ ηε ΢νπεδία 

(γηα ηηο ΢νπεδηθέο ηξάπεδεο ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο απνηειεί 

ην έλα ηξίην ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ θαηά κέζν φξν). Οη εμειίμεηο ζηηο ρψξεο πνπ 

αλαθεξφκαζηε έρνπλ γίλεη αλνκνηνγελείο απφ ην 2010. 

Όιεο νη Γαλέδηθεο ηξάπεδεο πνπ κειεηάκε, εθηφο εθείλσλ πνπ θαηέγξαςαλ δεκίεο απφ 

ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο, ήηαλ ηθαλέο λα απμήζνπλ ην θαζαξφ ηνπο εηζφδεκα απφ 



63 
 

 

ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο ηφζν ζε απφιπηνπο, φζν θαη ζε ζρεηηθνχο φξνπο (Danske Bank: 

16%-23%, Sydbank: 22%-35%, Jyske Bank:175-18% απφ ην 2010 έσο ην 2015). Απηέο 

νη ηξεηο ηξάπεδεο θαηάθεξαλ λα κεγεζχλνπλ ηα θαζαξά ηνπο έζνδα απφ ακνηβέο θαη 

πξνκήζεηεο φρη κφλν κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ εζφδσλ απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο, αιιά 

δηαηεξψληαο παξάιιεια ηηο δαπάλεο γηα ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο ζε ζηαζεξά επίπεδα. 

 

Γηάγξακκα 3.9: Καζαξό εηζόδεκα ησλ ηξαπεδώλ από ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο ζε 

Γαλία, ΢νπεδία θαη Διβεηία 

         Γαλία,           ΢νπεδία,           Διβεηία (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηεο UBS θαη ηεο Credit Suisse),         Διβεηία (εθηφο ησλ UBS 

θαη Credit Suisse) 

Πεγή: SNL Financial 

Η θαηάζηαζε είλαη δηαθνξεηηθή ζηε ΢νπεδία. Σα θαζαξά έζνδα απφ ακνηβέο θαη 

πξνκήζεηεο απνηεινχλ ην 21% κε 37% ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ ησλ ηξαπεδψλ γηα ην 

2010. Η απφιπηε θαη ε ζρεηηθή βειηίσζε ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ακνηβέο θαη 

πξνκήζεηεο ήηαλ ζηάζηκε γηα ηηο πεξηζζφηεξεο εθ ησλ ηξαπεδψλ εθηφο ησλ Nordea θαη 

Svenska Handelsbanken. Η Nordea θαηάθεξε λα απμήζεη ην εηζφδεκά ηεο απφ ακνηβέο 

θαη πξνκήζεηεο, ελψ δηαηήξεζε ζηαζεξέο ηηο δαπάλεο ηεο. Η Svenska Handelsbanken 

αχμεζε ην θαζαξφ ηεο εηζφδεκα απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο ζε απφιπηνπο φξνπο θαηά 

ηελ ίδηα δηαδηθαζία. Ωζηφζν, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο 

απμήζεθε θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν θαη απνηέιεζε έλα κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

εζφδσλ, ε ζρεηηθή ζεκαζία ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο σο 

πνζνζηφ ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ δελ κεηαβιήζεθε. Η θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ΢νπεδίαο 

(Sveriges Riksbank-2015b) παξαηήξεζε φηη απμήζεηο ζην θαζαξφ εηζφδεκα απφ 

ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο νδεγνχληαλ ελ κέξεη απφ δπλακηθή δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, αιιά θαη απφ ηξαπεδηθέο επελδπηηθέο ππεξεζίεο. 
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Η εηθφλα ζηελ Διβεηία είλαη αλνκνηνγελήο. Οη κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο θαηάθεξαλ λα 

απμήζνπλ ηε ζρεηηθή ζεκαζία ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο. 

Ωζηφζν, γηα ηηο κηθξφηεξεο ηξάπεδεο ε ζρεηηθή ζεκαζία ησλ θαζαξψλ εζφδσλ απφ 

ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο δελ κεηαβιήζεθε. ΢ηελ Διβεηία ην εηζφδεκα απφ ακνηβέο θαη 

πξνκήζεηεο παξέκεηλε θαηά θχξην ιφγν ζηαζεξφ, ελψ νη δαπάλεο γηα ακνηβέο θαη 

πξνκήζεηεο παξνπζίαζαλ πηψζε. 

• Λεηηνπξγηθά έμνδα 

Οη ιφγνη θφζηνο/εηζφδεκα (γηα παξάδεηγκα ιεηηνπξγηθά έζνδα / ιεηηνπξγηθά έμνδα) 

πνηθίινπλ κεηαμχ Διβεηίαο, Γαλίαο θαη ΢νπεδίαο. Οη ΢νπεδηθέο ηξάπεδεο θαηέγξαςαλ ην 

ρακειφηεξν πνζνζηφ θφζηνο/εηζφδεκα (48% ην 2015), αθνινπζνχκελεο απφ ηηο 

Γαλέδηθεο ηξάπεδεο (53% ην 2015). Αλαθνξηθά κε ηηο ηξάπεδεο πνπ κειεηάκε, ζηελ 

Διβεηία ην πνζνζηφ αλήιζε ζην 95% ην 2015, ην νπνίν ήηαλ απνηέιεζκα θπξίσο κηαο 

απψιεηαο ηεο Credit Suisse ζηα ηέιε ηνπ 2015. Δθηφο ηεο UBS θαη ηεο Credit Suisse ην 

πνζνζηφ βειηηψζεθε ζην 58% ην 2015, αιιά παξέκεηλε ζεκαληηθά πςειφηεξα απφ ηελ 

Γαλία θαη ηε ΢νπεδία.  

 

Γηάγξακκα 3.10: Λόγνο Κόζηνπο πξνο Έζνδα ζε Γαλία, ΢νπεδία θαη Διβεηία 

         Γαλία,           ΢νπεδία,           Διβεηία (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηεο UBS θαη ηεο Credit Suisse),         Διβεηία (εθηφο ησλ UBS 

θαη Credit Suisse) 

Πεγή: OeNB 

Οη ηξάπεδεο ζηελ Γαλία θαη ηε ΢νπεδία κείσζαλ ηα δηθά ηνπο πνζνζηά 

(θφζηνο/εηζφδεκα) απφ ην 2012 αθνχ θαηάθεξαλ λα δηαηεξήζνπλ ηα θφζηε ηνπο 

ζηαζεξά, ελψ αχμεζαλ ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα. ΢ηελ Διβεηία, ε Credit Suisse πεξηθφπηεη 

ηα θφζηε κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο θαηά 4000 εξγαδφκελνπο θαη ε UBS 
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κεηψλεη ην πξνζσπηθφ ηεο θαηά 500 κε 3000 εξγαδφκελνπο, κεηαθέξνληαο παξάιιεια 

κέξνο ησλ εξγαζηψλ ηεο ζε ρακειφηεξνπ εηζνδήκαηνο ρψξεο φπσο είλαη ε Πνισλία. 

 

3.2.3. Δπξσδώλε 

Έσο ηψξα ηα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ ζπκβάιεη ζε κία βειηίσζε ησλ ζπλνιηθψλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη ζε κία κέηξηα πηζησηηθή επέθηαζε. Σν αξλεηηθφ επηηφθην 

θαηαζέζεσλ έρεη κεηαβηβαζηεί απνηειεζκαηηθά κέζσ ηνπ εγρψξηνπ πηζησηηθνχ 

θαλαιηνχ. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο (ΔΚΣ, 2016a) ηα αξλεηηθά επηηφθηα θαίλεηαη λα έρνπλ νδεγήζεη ζε κία αχμεζε 

ηνλ δαλεηζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Δπξσδψλε (φπσο θαίλεηαη 

ραξαθηεξηζηηθά ζην παξαθάησ ζρήκα) θαη ν αληίθηππνο αλακέλεηαη λα ζπλερηζηεί κε ην 

πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Με ηα επηηφθηα ηεο ρξεκαηαγνξάο λα αθνινπζνχλ ην επηηφθην 

θαηαζέζεσλ ζε έλα πεξηβάιινλ ππεξβάιινπζαο ξεπζηφηεηαο, ην αξλεηηθφ επηηφθην έρεη 

ελδπλακψζεη ηελ πνιηηηθή κειινληηθήο θαζνδήγεζεο, ελψ ν πιεζσξηζκφο θαη νη 

πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ έρνπλ παξακείλεη ζε ρακειά επίπεδα. Σα αξλεηηθά 

επηηφθηα έρνπλ επίζεο εληζρχζεη ηελ εμηζνξξφπεζε ραξηνθπιαθίνπ (Heider θαη άιινη, 

2016), έλα πνιχ ζεκαληηθφ θαλάιη κεηάδνζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο ΔΚΣ. 

 Γηάγξακκα 3.11: Η επίδξαζε ησλ αξλεηηθώλ επηηνθίσλ ζηνλ δαλεηζκό 

λνηθνθπξηώλ θαη επηρεηξήζεσλ εληόο ηεο Δπξσδώλεο 

      Πεγή: EKT 
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Ο αληίθηππνο ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ 

έρεη πεξηνξηζηεί έσο ηψξα, αιιά ε λνκηζκαηηθή κεηάδνζε κπνξεί λα γίλεη ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθή θαζψο ηα επηηφθηα γίλνληαη πεξηζζφηεξν αξλεηηθά. Γεδνκέλνπ φηη ν 

φγθνο ησλ αλεμφθιεησλ δαλείσλ ζηελ Δπξσδψλε αληηπαξαβάιιεηαη κε ην πνζφ ησλ 

θαηαζέζεσλ, ε κεηαθχιηζε ησλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο ζηα επηηφθηα δαλεηζκνχ θαη 

θαηαζέζεσλ ζεκαίλεη πάξα πνιιά γηα ηελ ηθαλφηεηα απφθηεζεο θεξδψλ απφ ηηο 

ηξάπεδεο. Μεηξήζεηο ηνπ αληίθηππνπ ηεο πξφζθαηεο κείσζεο ζηα επηηφθηα πνιηηηθήο 

ζηα θαζαξά επηηνθηαθά πεξηζψξηα δείρλνπλ κία κηθξή επίδξαζε (7 κνλάδεο βάζεο γηα 

κία κείσζε 50 κνλάδσλ ηνπ επηηνθίνπ πνιηηηθήο). Ωζηφζν, απφ ηελ πηνζέηεζε ηεο 

πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ε λνκηζκαηηθή κεηάδνζε έρεη γίλεη πεξηζζφηεξν 

αλνκνηνγελήο ζε φιε ηελ Δπξσδψλε, εηδηθά γηα ηνλ δαλεηζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ κε έλα 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ δαλείσλ κε θπκαηλφκελν επηηφθην. Δλψ απνκέλεη λα θαλεί ε 

έθηαζε ζηελ νπνία ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ είλαη θνιιεκέλα ζην θαηψηαην κεδεληθφ 

φξην, ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ πηζαλψο λα κεηψλνληαλ πεξηζζφηεξν απφ ηα αληίζηνηρα 

ησλ θαηαζέζεσλ ζην εγγχο κέιινλ εάλ ε δήηεζε γηα κεηξεηά είλαη ηδηαίηεξα ειαζηηθή       

(Rognlie, 2015). Απηφ ζα άθελε ιίγν ρψξν γηα πεξαηηέξσ νπζηαζηηθέο πξνζαξκνγέο 

ζην επηηφθην θαηαζέζεσλ, δίρσο λα δηαθηλδπλεπηνχλ ηα θαζαξά έζνδα απφ ηφθνπο ησλ 

ηξαπεδψλ. ΢ηνλ αληίπνδα, νη ηξάπεδεο ελδερνκέλσο λα γίλνπλ απξφζπκεο λα κεηψζνπλ 

ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ εάλ δελ κπνξνχλ λα αληηζηαζκίζνπλ ρακειφηεξα επηηνθηαθά 

πεξηζψξηα κέζσ ηεο αληηθαηάζηαζεο ηεο ρνλδξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο κε πεξηζζφηεξν 

αθξηβή ρξεκαηνδφηεζε ησλ θαηαζέζεσλ, ε νπνία αληηπξνζσπεχεη έλα κεγάιν κέξνο 

ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ ηξαπεδψλ ηεο Δπξσδψλεο. Δάλ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ γίλνπλ 

πεξηζζφηεξν άθακπηα, ε λνκηζκαηηθή κεηάδνζε ζα κπνξνχζε λα ρεηξνηεξεχζεη, 

κεηψλνληαο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ σο κέηξν πνιηηηθήο. 

Σα πξψηα ζηνηρεία ππνδειψλνπλ φηη ν δπζκελήο αληίθηππνο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ 

ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ κπνξεί λα απμεζεί κε γξακκηθά θαζψο ην επηηφθην 

πνιηηηθήο κεηψλεηαη πεξαηηέξσ. Πξάγκαηη, ε έξεπλα δαλεηζκνχ ηεο ΔΚΣ (ΔΚΣ, 2016a) 

δείρλεη φηη ε θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ έρεη πξνζθάησο κεησζεί θαη αλακέλεηαη λα 

παξακείλεη ρακειή. Οκνινγνπκέλσο, ε πςειφηεξε ζπλνιηθή δήηεζε θαη ε πνηφηεηα ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζπληεινχλ ζηελ αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο απφ επελδχζεηο θαη 

ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο, ηα νπνία έρνπλ κεηξηάζεη κέρξη ζηηγκήο ηνλ 

δπζκελή αληίθηππν ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ εληφο ηεο Δπξσδψλεο θαζψο 

επίζεο θαη ηελ ππνζηήξημε ηεο ηδέαο φηη ην νηθνλνκηθφ θαηψηαην φξην έσο ηελ πνιηηηθή 

ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ κπνξεί λα είλαη πνιχ ρακειφηεξν απφ ην θαηψηαην κεδεληθφ 

φξην (Coeure, 2016b). Ωζηφζν, απηά ηα νθέιε έρνπλ απνδπλακσζεί κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ, θπξίσο ζε ρψξεο φπνπ ε κεηαθχιηζε ησλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο είλαη πςειή θαη ε 

ρακειή δήηεζε πίζησζεο πεξηνξίδεη ηελ έθηαζε ζηελ νπνία νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα 

απμήζνπλ ηνλ δαλεηζκφ ψζηε λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ αληίθηππν ησλ ρακειφηεξσλ 

επηηνθίσλ δαλεηζκνχ. 
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Η επηδείλσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ θαη ε κείσζε ηεο αλάιεςεο θηλδχλσλ 

ζα κπνξνχζε λα εληείλεη ηνλ δπλεηηθά δπζκελή αληίθηππν ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ. Η 

πξννπηηθή ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ πνιηηηθήο γηα έλα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα 

εληζρχεηαη απφ δνκηθέο πξνθιήζεηο ζηηο ηξάπεδεο, θπξίσο ζε ρψξεο φπνπ ην θφζηνο 

ηνπ θηλδχλνπ παξακέλεη πςειφ, ιφγσ ελφο κεγάινπ απνζέκαηνο απνκεησκέλσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην νπνίν έρεη ήδε ρεηξνηεξεχζεη ηελ άπνςε γηα ηα θέξδε ησλ 

ηξαπεδψλ. Δπηπιένλ ζεκαληηθέο κεηψζεηο ζην επηηφθην θαηαζέζεσλ ζα κπνξνχζε λα 

επεξεάζεη αξλεηηθά ηηο κεηνρέο ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ, θαζψο νη επελδπηέο είλαη 

πνιχ πηζαλφ λα αλαζεσξήζνπλ πξνο ηα θάησ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηα κειινληηθά 

θέξδε ησλ ηξαπεδψλ. Δλψ ε λνκηζκαηηθή ραιάξσζε έρεη κεηψζεη ηα θφζηε δαλεηζκνχ, 

ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ έρνπλ απμεζεί θαη νη ιφγνη ηηκή πξνο ινγηζηηθή 

αμία έρνπλ κεησζεί θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δεχηεξνπ κηζνχ ηνπ 2015 κε ην κέζν θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηψξα λα ππεξβαίλεη ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Καζψο ε 

βηψζηκε θεξδνθνξία γίλεηαη νινέλα θαη δπζθνιφηεξν λα επηηεπρζεί, νη πεξηνξηζκέλεο 

θεθαιαηαθά ηξάπεδεο ηείλνπλ λα κεηψλνπλ ηνλ δαλεηζκφ παξά ηα κεησκέλα επηηφθηα.  

Γηα ηελ Δπξσδψλε, απαηηείηαη λα εμεηαζηνχλ ηξεηο πνιχ ζεκαληηθέο επηπηψζεηο γηα ηνλ 

ηξφπν πνπ ηα αξλεηηθά επηηφθηα ζα κπνξνχζαλ λα κεηψζνπλ ηελ κεηάδνζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία: 

• Η πνιηηηθή ησλ αξλεηηθώλ επηηνθίσλ κπνξεί λα γίλεη ιηγόηεξν απνηειεζκαηηθή 

ζε νηθνλνκίεο κε κεγαιύηεξε αλάγθε απηή ηεο ηόλσζεο. Γεδνκέλεο ηεο επξείαο 

θαηαζεηηθήο βάζεο ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, ε έθηαζε ζηελ νπνία ηα 

επηηφθηα θαηαζέζεσλ είλαη άθακπηα, έρεη έλαλ άκεζν αληίθηππν ζηελ θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο πνιηηηθήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηε 

λνκηζκαηηθή κεηάδνζε. Αθφκε θαη αλ νη ηξάπεδεο ρξεκαηνδνηνχζαλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο 

ηνπο νινέλα θαη πεξηζζφηεξν κέζσ ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο, ην φθεινο απφ ηελ ρνλδξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε κε αξλεηηθά επηηφθηα ζα πεξηνξηδφηαλ απφ ηελ πθηζηάκελε θαηαζεηηθή 

βάζε θαη δελ ζα κπνξνχζε λα αληηζηαζκηζηεί ν αξλεηηθφο αληίθηππνο ησλ ρακειφηεξσλ 

επηηνθίσλ ζηα πθηζηάκελα δάλεηα εάλ ε πηζησηηθή επέθηαζε είλαη αλεπαξθήο. 

Δπνκέλσο, ε ρακειφηεξε θεξδνθνξία απφ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή δηακεζνιάβεζε 

ελδερνκέλσο λα παξακεξίζεη πηζαλά ειαθξπληηθά νθέιε  απφ ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ιφγσ κηαο αλεπαξθνχο κείσζεο ζηα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, ηα θέξδε ησλ ηξαπεδψλ είλαη πηζαλφλ λα κεησζνχλ ζε ρψξεο κε κεγάιεο 

πνζφηεηεο αλεμφθιεησλ δαλείσλ κε θπκαηλφκελα επηηφθηα, εάλ ε αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ 

δελ κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηα κεησκέλα επηηνθηαθά πεξηζψξηα θαζψο ηα πθηζηάκελα 

δάλεηα αλαηηκνινγνχληαη. Απφ απηή ηελ άπνςε, ην πξφγξακκα ζηνρεπκέλσλ πξάμεσλ 

πην καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο ηεο ΔΚΣ (TLTRO II) ζα κπνξνχζε λα 

δηεπθνιχλεη ηελ κεηάδνζε ζηα επηηφθηα δαλεηζκνχ κέζσ ηεο ειάθξπλζεο ηεο δπλεηηθά 

δπζκελνχο επίδξαζεο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηα πεξηζψξηα δαλεηζκνχ ησλ 

ηξαπεδψλ (ΔΚΣ, 2016b). Τςειφηεξε δήηεζε πηζηψζεσλ κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηα 
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κεησκέλα πεξηζψξηα θαη κε ηε ζεηξά ηνπο λα εληζρχζνπλ ηνλ αληίθηππν ηνπ 

πξνγξάκκαηνο ζηνρεπκέλσλ πξάμεσλ πην καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο ζηελ 

θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ. Μεηαμχ ησλ θξαηψλ κε έλα κεγάιν πνζνζηφ δαλείσλ 

θπκαηλφκελσλ επηηνθίσλ, φπσο ε Ιηαιία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ιζπαλία, ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πςειήο απνκείσζεο εληζρχνπλ ηηο αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ 

ηξαπεδψλ λα απμάλνπλ ηα θέξδε ηνπο θαη πεξηνξίδνπλ ηελ δπλαηφηεηά ηνπο λα 

παξέρνπλ πηζηψζεηο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Ιηαιίαο, ηα θαζαξά επηηνθηαθά πεξηζψξηα έρνπλ κεησζεί θαη ε πηζησηηθή επέθηαζε είλαη 

πνιχ ρακειή, ζε αληίζεζε κε ηελ πηζησηηθή επέθηαζε ζηε Γεξκαλία θαη ηελ Γαιιία. 

  • Σν άκεζν θόζηνο ηνπ αξλεηηθνύ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ είλαη πηζαλό λα είλαη 

κεγαιύηεξν γηα ηξάπεδεο πιενλαζκαηηθώλ ρσξώλ. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ε ΔΚΣ 

ρξεψλεη ηφθν κφλν ζηελ ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα, ε ρξέσζε είλαη κεγαιχηεξε ζε 

θείλεο ηηο ρψξεο, φπνπ νη ηξάπεδεο δηαηεξνχλ πςειά επίπεδα ππεξβαιιφλησλ 

απνζεκαηηθψλ. Γεδνκέλσλ ησλ αληζνξξνπηψλ εληφο ηεο Δπξσδψλεο,  ν δηαθαλνληζκφο 

ξνψλ Target 2 δεκηνπξγεί κεγάιεο πνζφηεηεο ππεξβάιινπζαο ξεπζηφηεηαο ζηνπο 

ηξαπεδηθνχο ηνκείο εθείλσλ ησλ θξαηψλ κε ζεκαληηθά πιενλάζκαηα ζην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, φπσο ε Γεξκαλία θαη ε Οιιαλδία, έλαληη άιισλ κειιψλ ηεο 

λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο. Δπηπξνζζέησο, ε εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο έρεη δεκηνπξγήζεη επηπιένλ ξεπζηφηεηα 

ζε άιιεο θχξηεο νηθνλνκίεο θαζ’ ππέξβαζε ηνπ εζληθνχ ηνπο πνζνζηνχ ζηελ αγνξά 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο ε Γαιιία. Οη δχν απηέο εμειίμεηο έρνπλ νδεγήζεη ζε κία 

άληζε θαηαλνκή ηεο ππεξβάιινπζαο ξεπζηφηεηαο, επεξεάδνληαο ηηο ηξάπεδεο κε 

δηαθνξεηηθφ ηξφπν εληφο ηεο Δπξσδψλεο. Καη’ αξρήλ, ε ηεξάξρεζε (tiering) ηνπ 

επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ ζα κπνξνχζε λα κεηψζεη ην άκεζν θφζηνο ηεο πνιηηηθήο ησλ 

αξλεηηθψλ επηηνθίσλ θαη λα εγγπεζεί ηελ απνηειεζκαηηθή κεηάδνζε ηνπ νξηαθνχ 

επηηνθίνπ πνιηηηθήο (ζηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα) αθφκε θαη αλ ηα επηηφθηα έγηλαλ 

πεξηζζφηεξν αξλεηηθά θαη ε ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα απμάλεηαη. Ωζηφζν, ε 

αλνκνηνγέλεηα ησλ εζληθψλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ εληφο ηεο Δπξσδψλεο 

ελδερνκέλσο λα πεξηπιέμεη ηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ελφο θιηκαθσηνχ 

θαζεζηψηνο απνζεκαηηθψλ. 

  • Σα αξλεηηθά επηηόθηα κπνξεί λα κελ απμήζνπλ ηελ έθηαζε ησλ επηιέμηκσλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ είλαη γηα αγνξά ππό ην πθηζηάκελν πξόγξακκα. 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ νη αγνξέο είλαη πεξηνξηζκέλεο ζε επηιέμηκα ρξεφγξαθα, είηε 

θπβεξλεηηθά είηε ηνπ δεκφζηνπ θνξέα, πνπ εκπνξεχνληαη ζε απνδφζεηο πάλσ απφ ην 

επηηφθην θαηαζέζεσλ ηεο ΔΚΣ θαη πνπ κεηαηνπίδνπλ ηα αξλεηηθά επηηφθηα ζε αθφκε πην 

αξλεηηθά επίπεδα ζα κεηέηξεπε απηφλ ηνλ απνθιεηζκφ πνπ βαζίδεηαη ζηηο ηηκέο ζε 

ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθφ θαζψο πεξηζζφηεξα αμηφγξαθα πνπ εκπνξεχνληαη ζε αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ζα κπνξνχζαλ λα επηιερζνχλ γηα αγνξά. Ωζηφζν, ε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ 

θαηαζέζεσλ ζα πξνθαιέζεη επίζεο πηψζε ησλ απνδφζεσλ, ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ 
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βέβαηα ζε θάζε θξάηνο ηεο Δπξσδψλεο βαζηδφκελε ζηελ ηζνπέδσζε ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ, αθήλνληαο νξηζκέλν πνζνζηφ αμηνγξάθσλ πνπ εκπνξεχνληαη πάλσ απφ 

ην ρακειφηεξν επηηφθην θαηαζέζεσλ ακεηάβιεην. 
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Κεφϊλαιο 4ο: Οικονομετρικό μελϋτη 

4.1. Δηζαγσγή 

΢ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδεηαη θαη πεξηγξάθεηαη ελδειερψο ν ζρεδηαζκφο ηεο 

νηθνλνκεηξηθήο κειέηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαηίζεηαη ε πεξηγξαθή ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο ηνπ ππφ εθηίκεζε ππνδείγκαηνο, θαζψο επίζεο θαη ε παξνπζίαζε ησλ 

δπλεηηθψλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ. Σέινο, πεξηγξάθνληαη ηφζν ε νηθνλνκεηξηθή 

ηερληθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθπφλεζε ηνπ ππνδείγκαηνο, φζν θαη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ αλαθχπηνπλ.  

 

4.2. Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

Θέινληαο λα εθηηκήζσ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν επεξεάδεηαη ε θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ ηεο Δπξσδψλεο ην 2011 απφ έλα πεξηβάιινλ ζεηηθψλ επηηνθίσλ, θαζψο θαη 

ην 2015 απφ ηελ χπαξμε αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ρξεζηκνπνηψ ηελ αθφινπζε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή: 

ROAA= 
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌 ά Έ𝜍𝜊𝛿𝛼

𝛭έ𝜍𝜊  𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅 ό 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅 ό
 

Ο δείθηεο ROAA (Return on Average Assets) είλαη έλαο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

πξνθεηκέλνπ λα κεηξήζεη ηελ νηθνλνκηθή απφδνζε ησλ ηξαπεδψλ. Όπσο θαίλεηαη θαη 

ζηνλ παξαπάλσ ηχπν, ν ελ ιφγσ δείθηεο ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο δηαίξεζεο ησλ 

θαζαξψλ εζφδσλ κε ην κέζν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. Σν ηειηθφ απνηέιεζκα εθθξάδεηαη σο 

πνζνζηφ ηνπ κέζνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. 

Η κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη έηζη ψζηε λα εμαθξηβσζεί ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηελ 

θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ κε ηηο ππφινηπεο επεμεγεκαηηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ παξνπζηάδνληαη εθηελψο ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. Απηή ε ζρέζε 

αλακέλεηαη λα δηαθνξνπνηείηαη κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο θαη νξηζκέλσλ εθ ησλ 

επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ θαηά ηελ κειέηε ησλ δχν εηψλ, 2011 θαη 2015. 

 

4.3. Δπεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο 

Δίλαη ζαθέο φηη ε κειέηε εζηηάδεηαη ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ ηεο Δπξσδψλεο. Η 

ηξαπεδηθή θεξδνθνξία επεξεάδεηαη απφ πνιιέο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο δελ είλαη 

απνθιεηζηηθά ηξαπεδηθέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε ρξεζηκνπνηνχληαη 

ηφζν κεηαβιεηέο πνπ είλαη ζρεηηθέο κε ηηο ηξάπεδεο, φζν θαη κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ 
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ηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη. Δπνκέλσο, ζηελ εκπεηξηθή 

κειέηε έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί δχν εηδψλ κεηαβιεηέο: 

1) Σξαπεδηθέο 

2) Μαθξννηθνλνκηθέο 

Πίλαθαο 4.1: Σξαπεδηθέο κεηαβιεηέο 

΢ύκβνιν Οξηζκόο 

TOTAL_ASSETS ΢πλνιηθέο αθαζάξηζηεο επελδχζεηο, 
κεηξεηά θαη ηζνδχλακα, απαηηήζεηο θαη 
άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο απηά 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ. 

EQUITY_TOTAL_ASSETS 𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ά Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 𝜏𝜔𝜈 𝛭𝜀𝜏ό𝜒𝜔𝜈

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό
 

COST_TO_INC Έ𝜉𝜊𝛿𝛼 𝛬𝜀𝜄𝜏𝜊𝜐𝜌𝛾ί𝛼𝜎

𝛬𝜀𝜄𝜏𝜊𝜐𝜌𝛾𝜄𝜅ά Έ𝜍𝜊𝛿𝛼
 

LOAN_lOSS_PROV 𝛢𝜋ώ𝜆𝜀𝜄𝜀𝜎 𝜀𝜋ί 𝜏𝜔𝜈 𝛿𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜏𝜔𝜈 𝛿𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈
 

NET_INTER_INC_OPER_REV 𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά Έ𝜍𝜊𝛿𝛼 𝛼𝜋ό 𝛵ό𝜅𝜊𝜐𝜎

𝛬𝜀𝜄𝜏𝜊𝜐𝜌𝛾𝜄𝜅ά Έ𝜍𝜊𝛿𝛼
 

CUST_LOANS_CUST_DEP 𝛥ά𝜈𝜀𝜄𝛼 𝛱𝜀𝜆𝛼𝜏ώ𝜈

𝛫𝛼𝜏𝛼𝜃έ𝜍𝜀𝜄𝜎 𝛱𝜀𝜆𝛼𝜏ώ𝜈
 

 

 

Πίλαθαο 4.2: Μαθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

΢ύκβνιν Οξηζκόο 

GDP_GROWTH Ννκηζκαηηθή αμία φισλ ησλ ηειηθψλ 
πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ πνπ 

παξάγνληαη εληφο κηαο ρψξαο ζε κία 
ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. 
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INFL Βαζκφο ζηνλ νπνίν ην γεληθφ επίπεδν 
ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 

απμάλεηαη, κεηψλνληαο κε απηφ ηνλ 
ηξφπν ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ 

λνκίζκαηνο. 

 

 

4.4. Πεγέο θαη ραξαθηεξηζηηθά δείγκαηνο 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ αληιήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηηο βάζεηο 

δεδνκέλσλ Bankscope, Eurostat θαη World Bank. Σα ζηνηρεία αθνξνχλ ηηο αθφινπζεο 

ρψξεο: 

Πίλαθαο 4.3: Υώξεο ππό εμέηαζε 

Υψξεο Αξηζκφο ηξαπεδψλ 

Απζηξία 4 

Βέιγην 4 

Γαιιία 5 

Γεξκαλία 7 

Διιάδα 4 

Δζζνλία 1 

Ιξιαλδία 5 

Ιζπαλία 5 

Ιηαιία 10 

Κχπξνο 3 

Λεηνλία 2 

Ληζνπαλία 2 

Λνπμεκβνχξγν 6 

Μάιηα 4 

Οιιαλδία 6 

Πνξηνγαιία 4 

΢ινβαθία 4 

΢ινβελία 5 

Φηλιαλδία 5 

΢ύλνιν 86 

 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα, γηα ηηο ρψξεο πνπ κειεηψληαη θαη νη νπνίεο 

απνηεινχλ ην ζχλνιν ηεο Δπξσδψλεο, ζπγθεληξψζεθαλ ζηνηρεία γηα 86 ηξάπεδεο γηα 

ηηο νπνίεο ππήξραλ δηαζέζηκα πιήξε ζηνηρεία ζηηο βάζεηο δεδνκέλσλ πνπ αλαθέξζεθαλ 

θαη πξνεγνπκέλσο γηα ηα έηε 2011 θαη 2015. 
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4.5. Οηθνλνκεηξηθή ηερληθή 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ ρξεζηκνπνηήζεθε δηαζηξσκαηηθή 

αλάιπζε δεδνκέλσλ (cross section data), ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ζην 

νηθνλνκεηξηθφ παθέην Gretl. Πην ζπγθεθξηκέλα, πξαγκαηνπνηήζεθαλ δχν 

παιηλδξνκήζεηο, κία γηα θάζε έηνο κειέηεο, 2011 θαη 2015, κε ηελ ρξήζε ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ παξνπζηάζηεθαλ εθηελψο ζην πξνεγνχκελν κέξνο ηεο εξγαζίαο. Ο 

ζθνπφο ηεο κειέηεο είλαη λα εληνπηζηνχλ ηπρφλ δηαθνξέο κεηαμχ ησλ δχν εηψλ 

αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ επηηνθίσλ, ζεηηθψλ (2011) θαη αξλεηηθψλ (2015), ζηελ 

θεξδνθνξία ησλ επηιερζέλησλ ηξαπεδψλ εληφο ηεο Δπξσδψλεο.  

4.6. Απνηειέζκαηα 

2011 

Η παιηλδξφκεζε γηα ην έηνο 2011, παξνπζηάδεη ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα: 

ROAA = 1,4188(**) + 0,1688 EQUITY_TOTAL_ASSETS(***) 

                           – 0,0190 COST_TO_INC(***)  – 0,4779  LOAN_lOSS_PROV(***) 

+ 0,3724 GDP_GROWTH(***) – 0,4750 INFL(**) 

Σν 2011, έηνο θαηά ην νπνίν ηα επηηφθηα ζηελ Δπξσδψλε είλαη ζεηηθά, ε θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ θαίλεηαη λα ζπλδέεηαη κε ηηο κεηαβιεηέο EQUITY_TOTAL_ASSETS, 

COST_TO_INC, LOAN_lOSS_PROV, GDP_GROWTH θαη INFL. 

 

Πίλαθαο 4.4: Απνηειέζκαηα Γηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο (Παιηλδξόκεζε 2011) 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο Σππηθφ 
΢θάικα 

t-ιφγνο p-ηηκή  

΢ηαζεξόο όξνο 1,41881 0,546332 2,597 0,0112 ** 

EQUITY_TOTAL_ASSETS 0,168867 0,0335604 5,032 2,93e-06 *** 

COST_TO_INC -0,0190951 0,00247575 -7,713 2,95e-
011 

*** 

LOAN_LOSS_PROV -0,477960 0,157162 -3,041 0,0032 *** 

GDP_GROWTH 0,372413 0,118866 3,133 0,0024 *** 

INFL -0,475016 0,203633 -2,333 0,0222 ** 

Μέζνο εμαξηεκέλεο 
κεηαβιεηήο 

-0,503326 

Σππηθή Απόθιηζε 
εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

2,563782 

Άζξνηζκα Σεηξαγώλσλ 
Καηαινίπσλ 

136,2986 
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Σππηθό ΢θάικα 
παιηλδξόκεζεο 

1,305271 

R-ηεηξάγσλν 0,756045 
Πξνζαξκνζκέλν R-
ηεηξάγσλν 

0,740797 

F(5, 80) 23,06909 
P-ηηκή (F) 2,88e-14 
Λνγαξηζκηθή 
πηζαλνθάλεηα 

-141,8302 

Akaike θξηηήξην 295,6605 
Schwarz θξηηήξην 310,3866 
Hannan-Quinn 301,5870 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, φπσο θαίλεηαη ραξαθηεξηζηηθά θαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα, 

παξαηεξείηαη πςειή αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ κε ηε 

κεηαβιεηή COST_TO_INC, θάηη αλακελφκελν θαζψο κία αχμεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

δείθηε, είηε ιφγσ αχμεζεο ησλ εμφδσλ ιεηηνπξγίαο, είηε ιφγσ κείσζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

εζφδσλ, είηε ζπλδπαζκφο θαη ησλ δχν, ζα νδεγνχζε ζε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο 

ηξάπεδαο. Δπηπιένλ, αξλεηηθή ζπζρέηηζε παξνπζηάδεηαη κεηαμχ ηεο ηξαπεδηθήο 

θεξδνθνξίαο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ, θαζψο ν πιεζσξηζκφο ζέηεη ζε πξνλνκηαθή ζέζε 

ηνπο νθεηιέηεο ζε ζρέζε κε ηνπο πηζησηέο, γηαηί νη ηειεπηαίνη ιακβάλνπλ πίζσ ρξήκαηα 

πνπ έρνπλ κεησκέλε αγνξαζηηθή αμία ζε ζρέζε κε ηε ζηηγκή πνπ ηα δάλεηζαλ. ΢ηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε ηνλ ξφιν ησλ νθεηιεηψλ-δαλεηδφκελσλ ηνλ έρνπλ νη 

επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά πνπ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζή ηνπο αληινχλ δάλεηα, ελψ 

ηνλ ξφιν ηνπ πηζησηή ηνλ έρεη ε ηξάπεδα πνπ ηα ρνξεγεί. Αξλεηηθά ζηελ θεξδνθνξία 

ησλ ηξαπεδψλ θαίλεηαη λα επηδξά θαη ε πξφβιεςε γηα απψιεηεο επί ησλ ρνξεγεζέλησλ 

δαλείσλ, θάηη πνπ είλαη άθξσο ινγηθφ απφ ηε ζηηγκή πνπ ε ηξάπεδα ππνινγίδεη λα 

εηζπξάμεη ιηγφηεξα έζνδα απ’ φζα αλέκελε ζε ζρέζε κε ηα δάλεηα πνπ έρεη ζπλάςεη. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, πνιχ πςειή ζεηηθή ζπζρέηηζε παξαηεξείηαη κεηαμχ ηεο 

ηξαπεδηθήο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο ρψξαο, φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη 

ε ηξάπεδα. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ζε κία ρσξά κε ζεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο ε 

ζπλνιηθή δήηεζε γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο απμάλεηαη θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

δεκηνπξγείηαη θίλεηξν γηα πεξαηηέξσ επελδχζεηο, νη νπνίεο ρξεκαηνδνηνχληαη φπσο 

είλαη θπζηθφ απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν πνπ απμάλεη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηα έζνδά ηνπ 

κέζσ ησλ ηφθσλ πνπ εηζπξάηηεη απφ ηε ρνξήγεζε δαλείσλ. Δπίζεο, πνιχ ζεηηθά 

επηδξά ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ ε κεηαβιεηή EQUITY_TOTAL_ASSETS, πνπ 

ζεκαίλεη πσο αλ απμεζεί ην πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο ηξάπεδαο, ζα απμεζεί θαη ε θεξδνθνξία ηεο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ζηα ίδηα 

θεθάιαηα αλήθνπλ ηα ρξήκαηα πνπ εηζθέξνπλ νη κέηνρνη, αιιά θαη ηα απνζεκαηηθά πνπ 

δελ δηαλέκνληαη, αιιά παξαθξαηνχληαη θαη πξνζθέξνπλ θέξδνο κε ηελ δηαθξάηεζή ηνπο  

κέζσ ησλ ζεηηθψλ επηηνθίσλ πνπ πξνζθέξεη ε εθάζηνηε θεληξηθή ηξάπεδα ζηα 
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ππεξβάιινληα απνζεκαηηθά ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Δπηπιένλ, ην πςειφ πνζνζηφ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ζπλεπάγεηαη θαη ρακειφ πνζνζηφ κφριεπζεο γηα ηελ ηξάπεδα, γεγνλφο 

πνπ ιεηηνπξγεί επεξγεηηθά θαη ηελ ηζρπξνπνηεί. 

Σέινο, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ πνπ παξνπζηάδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ θεξδνθνξία 

ησλ ηξαπεδψλ, αιιά θαη νη κεηαβιεηέο NET_INTER_INC_OPER_REV θαη 

CUST_LOANS_CUST_DEP, νη νπνίεο έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ROAA ηεο 

ηξάπεδαο, δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο. 

 

2015 

Η παιηλδξφκεζε γηα ην έηνο 2015, παξνπζηάδεη ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα: 

                             ROAA = 2,4431(***) – 1,7424 TOTAL_ASSETS(**)  

                        – 0,0143 EQUITY_TOTAL_ASSETS(***) – 0,0211 COST_TO_INC(***)  

                 – 0,4950  LOAN_lOSS_PROV(***) – 0,0023 CUST_LOANS_CUST_DEP(**) 

+ 0,0286 GDP_GROWTH(**)  

Σν 2015, έηνο θαηά ην νπνίν ηα επηηφθηα ζηελ Δπξσδψλε είλαη αξλεηηθά, ε θεξδνθνξία 

ησλ ηξαπεδψλ θαίλεηαη λα ζπλδέεηαη κε ηηο κεηαβιεηέο, EQUITY_TOTAL_ASSETS, 

COST_TO_INC, LOAN_lOSS_PROV, GDP_GROWTH, CUST_LOANS_CUST_DEP 

θαη TOTAL_ASSETS.  

 

Πίλαθαο 4.5: Απνηειέζκαηα Γηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο (Παιηλδξόκεζε 2015) 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο Σππηθφ 
΢θάικα 

t-ιφγνο p-ηηκή  

΢ηαζεξόο όξνο 2,44313 0,222949 10,96 1,59e-
017 

*** 

TOTAL_ASSETS -1,74248e-07 8,21668e-
08 

-2,121 0,0371 ** 

EQUITY_TOTAL_ASSETS -0,0143624 0,00509327 -2,820 0,0061 *** 

COST_TO_INC -0,0211406 0,00298357 -7,086 5,12e-
010 

*** 

LOAN_LOSS_PROV -0,495010 0,0570654 -8,674 4,21e-
013 

*** 

CUST_LOANS_CUST_DEPOS -0,00239058 0,00116178 -2,058 0,0429 ** 

GDP_GROWTH 0,0286885 0,0134243 2,137 0,0357 ** 
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Μέζνο εμαξηεκέλεο 
κεηαβιεηήο 

0,223407 

Σππηθή Απόθιηζε 
εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

0,941384 

Άζξνηζκα Σεηξαγώλσλ 
Καηαινίπσλ 

15,38623 

Σππηθό ΢θάικα 
παιηλδξόκεζεο 

0,441319 

R-ηεηξάγσλν 0,795742 
Πξνζαξκνζκέλν R-
ηεηξάγσλν 

0,780228 

F(6, 79) 41,07948 
P-ηηκή (F) 2,52e-22 
Λνγαξηζκηθή πηζαλνθάλεηα -48,03111 
Akaike θξηηήξην 110,0622 
Schwarz θξηηήξην 127,2427 
Hannan-Quinn 116,9766 
 

Δηδηθφηεξα, κε ηε βνήζεηα θαη ηνπ παξαπάλσ πίλαθα θαίλεηαη λα ππάξρεη ηζρπξή 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ηξαπεδηθήο θεξδνθνξίαο θαη ηεο κεηαβιεηήο Equity to 

total assets. Απηφ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ζε έλα πεξηβάιινλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ, ηα 

κεηξεηά θαη ηα απνζεκαηηθά γεληθφηεξα πνπ ππεξβαίλνπλ ηα ειάρηζηα ππνρξεσηηθά 

«ηηκσξνχληαη» απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα κε έλα πξφζηηκν (penalty), πξνθεηκέλνπ λα 

δηνρεηεπζνχλ ζηελ αγνξά, κεηψλνληαο θαζ’ απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ. Άιισζηε, δελ πξέπεη λα μερλάκε φηη απηφο είλαη θαη ν απψηεξνο ζθνπφο ησλ 

αξλεηηθψλ επηηνθίσλ. Δπνκέλσο, ζε κία ηέηνηα θαηάζηαζε πιήηηνληαη πεξηζζφηεξν 

εθείλα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πνπ έρνπλ πνιχ πςειά απνζεκαηηθά, έλαληη ησλ 

αληίζηνηρσλ κε ρακειφηεξα επίπεδα ππεξβαιιφλησλ απνζεκαηηθψλ. Δπηπιένλ, ηζρπξή 

αξλεηηθή επηξξνή σο πξνο ηελ εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή (ROAA), θαίλεηαη λα έρνπλ 

ηφζν νη πξνβιέςεηο γηα απψιεηεο επί ησλ δαλείσλ, φζν θαη ε επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή 

COST_TO_INC, γεγνλφο πνπ παξαηεξήζεθε θαη θαηά ην 2011. Δθηφο ησλ ππνινίπσλ, 

αξλεηηθά επεξεάδεη ηελ ηξαπεδηθή θεξδνθνξία ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, θαζψο νη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο κε πςειφ ελεξγεηηθφ εθηίζεληαη πεξηζζφηεξν ζηα αξλεηηθά επηηφθηα 

ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ κεηψλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηα θέξδε ηνπο κέζσ ηεο 

«θνξνιφγεζεο» ζηελ νπνία ππφθεηληαη. Σέινο, αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία 

ησλ ηξαπεδψλ θαίλεηαη λα έρεη ε επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή 

CUST_LOANS_CUST_DEP, θαζψο κία ελδερφκελε αχμεζε ησλ ρνξεγεζέλησλ 

δαλείσλ ή κηα κείσζε ζηηο θαηαζέζεηο ησλ πειαηψλ ηεο ηξάπεδαο, ή αθφκε 

πεξηζζφηεξν έλαο ζπλδπαζκφο ησλ αλσηέξσ απμάλεη ηνπο θηλδχλνπο γηα ηελ ιεηηνπξγία 

ηεο ηξάπεδαο θαη θπξίσο ηνλ πηζησηηθφ (credit risk). Αληηζέησο, παξαηεξείηαη ζεηηθή 

επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο ρψξαο δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο ηξάπεδαο ζηελ 

θεξδνθνξία ηεο. 



77 
 

 

Σέινο, ε επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή NET_INTER_INC_OPER_REV, πνπ εκθαλίδεηαη λα 

έρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ROAA ηεο ηξάπεδαο, θαζψο θαη ν πιεζσξηζκφο πνπ έρεη 

ζεηηθή επηξξνή ζηελ ηξαπεδηθή θεξδνθνξία δελ απνηεινχλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο. 

Γηαθνξέο κεηαμύ 2011 θαη 2015 

Μία κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν εηψλ κειέηεο, είλαη ε επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή 

EQUITY_TOTAL_ASSETS. Η δηαθνξά έγθεηηαη ζηελ χπαξμε ελφο ηειείσο δηαθνξεηηθνχ 

πεξηβάιινληνο απφ απηφ πνπ είρακε ζπλεζίζεη φια ηα πξνεγνχκελα έηε. Η χπαξμε 

αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ην 2015 κεηέηξεςε ζε αξλεηηθή ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ κε ηνλ ιφγν ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ην 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο κε ηελ επηβνιή αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηηο 

θαηαζέζεηο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ έρνπλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο, θαηέζηεζαλ 

αζχκθνξε ηελ θαηνρή απνζεκαηηθψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν κεηψλνπλ απηνκάησο ηα 

θέξδε φπνησλ ηξαπεδψλ δελ δηνρεηεχνπλ ζηελ αγνξά φια ηα επηπιένλ ρξήκαηα πνπ 

έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο πέξαλ ησλ ειαρίζησλ δηαζεζίκσλ πνπ ππνρξενχληαη λα έρνπλ. 

Δπηπξνζζέησο, ε επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή CUST_LOANS_CUST_DEP παξά ην 

γεγνλφο φηη θαη ζηηο δχν παιηλδξνκήζεηο, ηφζν γηα ην 2011 φζν θαη γηα ην 2015 

ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ, κφλν ην 2015 ζε έλα πεξηβάιινλ 

αξλεηηθψλ επηηνθίσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σν γεγνλφο απηφ ελδερνκέλσο λα 

νθείιεηαη ζηελ έληνλε πίεζε πνπ αζθνχλ κέζσ ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο πξνο ηηο εκπνξηθέο, πξνθεηκέλνπ λα πξνβνχλ ζε αχμεζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

πξνο ηηο επηρεηξήζεηο, θάλνληαο γελλαίεο «ελέζεηο» ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά. Ωζηφζν, 

φπσο κπνξεί λα γίλεη εχθνια αληηιεπηφ, ζε έλα πεξηβάιινλ ην νπνίν δελ έρεη ζπλέιζεη 

αθφκε απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, είλαη αξθεηά ξηςνθίλδπλν λα εμσζείηαη ν ηξαπεδηθφο 

θιάδνο ζηελ αλάιεςε αλεπαλφξζσησλ θηλδχλσλ, δαλείδνληαο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη 

ήδε ρξεσκέλεο. Βέβαηα, δελ ζα πξέπεη λα μερλάκε φηη κε ην θαζεζηψο ησλ αξλεηηθψλ 

επηηνθίσλ νξηζκέλεο ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο απψιεηέο ηνπο 

κεηψλνπλ ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ησλ πειαηψλ ηνπο, δεκηνπξγψληαο κε απηφλ ηνλ 

ηξφπν αληηθίλεηξα ζηνπο ηειεπηαίνπο γηα θαηάζεζε ησλ απνηακηεχζεψλ ηνπο ζε απηέο. 

Σέινο, κία βαζηθή δηαθνξά πνπ παξαηεξήζεθε κεηαμχ ησλ δχν πεξηφδσλ αθνξά ηελ 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή TOTAL_ASSETS. Πην ζπγθεθξηκέλα, ελψ ηελ πεξίνδν ησλ 

ζεηηθψλ επηηνθίσλ (2011) είρε ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ ηξαπεδηθή θεξδνθνξία (αιιά δελ 

ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή), ην 2015 ε ζπζρέηηζε κεηαηξάπεθε ζε αξλεηηθή φληαο 

παξάιιεια ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Απηφ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη θαηαζέζεηο θαη ηα 

απνζεκαηηθά ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ην 2011 επέθεξαλ θέξδε ζε απηέο απφ ηελ 

δηαθξάηεζή ηνπο ζηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο, ζε αληίζεζε κε ην 2015, φηαλ ηα επηβιεζέληα 

αξλεηηθά επηηφθηα ζπληέιεζαλ ζηελ θνξνιφγεζε απηψλ ησλ απνζεκαηηθψλ, κεηψλνληαο 

κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηα θέξδε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ.  
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Κεφϊλαιο 5ο: ΢ύνοψη 

Σα αξλεηηθά επηηφθηα εηζήιζαλ ζηε δσή καο ηα ηειεπηαία ρξφληα, επηβαιιφκελα απφ 

αξθεηέο κεγάιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο φπσο ε ΔΚΣ θαη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ρσξψλ 

φπσο ε ΢νπεδία, ε Γαλία, ε Διβεηία θαη ε Ιαπσλία πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ απηά πνπ 

δελ θαηάθεξε ε πνζνηηθή ραιάξσζε. Δηδηθφηεξα, ζηνρεχνπλ ζηελ ηφλσζε ηεο δήηεζεο, 

ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη γεληθφηεξα ηεο νηθνλνκίαο. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα εθαξκνγήο ηνπο 

είλαη ζρεηηθά κηθξφ ψζηε λα κπνξνχλ λα εμαρζνχλ απνιχησο αζθαιή ζπκπεξάζκαηα, 

θαζψο απαηηείηαη επηπιένλ ρξφλνο κειέηεο θαη αλάιπζεο ησλ ζηνηρείσλ πνπ 

πξνθχπηνπλ. Ωζηφζν, ηα πξψηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο αληηζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο έρνπλ αξρίζεη λα θαίλνληαη ζηα θξάηε ηα νπνία ηελ έρνπλ πηνζεηήζεη. 

΢ηελ Διβεηία, ηελ ΢νπεδία θαη ηελ Γαλία βξέζεθε φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα λαη κελ έρνπλ 

νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ ηνπο, αιιά ρσξίο λα είλαη πνιχ 

ζεκαληηθή, θάηη πνπ ηζρχεη θαη γηα ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο. Πνιχ ζεκαληηθφ 

ξφιν ζε απηφ δηαδξακαηίδεη ην γεγνλφο φηη ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ δελ κεηψλνληαη ηφζν 

γξήγνξα θαη ζηνλ ίδην βαζκφ φζν ηα επηηφθηα ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. Ωο απνηέιεζκα 

έρνπκε ηηο δηαθνξέο (spreads) ησλ επηηνθίσλ δαλείσλ θαη θαηαζέζεσλ λα παξακέλνπλ 

ζε γεληθέο γξακκέο ζηαζεξέο έηζη ψζηε νη ηξάπεδεο λα κπνξνχλ αθφκε λα θεξδίδνπλ 

εηζφδεκα απφ απηέο. ΢ε γεληθέο γξακκέο ε θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ έρεη παξακείλεη 

ζε θαιά επίπεδα ζε απηέο ηηο ρψξεο θαη δελ έρεη παξαηεξεζεί, ηνπιάρηζηνλ έσο ηψξα, 

θακία ζεκαληηθή δηάζεζε γηα καδηθή εθξνή θαηαζέζεσλ απφ ηελ πιεπξά ησλ πειαηψλ 

ησλ ηξαπεδψλ. 

Αλαθνξηθά κε ηελ Ιαπσλία ηα αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ απμήζεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ θαη παξάιιεια κεηψζεη 

ηηο ηηκέο ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ, ιφγσ θπξίσο ηεο ζπκπίεζεο ησλ πεξηζσξίσλ 

θέξδνπο. Άμην αλαθνξάο είλαη ην γεγνλφο φηη ηφζν ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα απφ δαλεηζκφ, 

φζν θαη ην ζπλνιηθφ θέξδνο ησλ κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ ηεο Ιαπσλίαο έρεη κεησζεί ζε 

πνιχ κεγάιν βαζκφ. 

Δπηπξνζζέησο, ζηελ Δπξσδψλε ηα αξλεηηθά επηηφθηα έσο ηψξα έρνπλ κία ζεηηθή 

επίδξαζε ζηελ νηθνλνκία, βνεζψληαο ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

ηξαπεδψλ, θαζψο θαη ηελ ηφλσζε ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπηπιένλ, ηα 

αξλεηηθά επηηφθηα έρνπλ εληζρχζεη ζε πνιχ ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ επίδξαζε ηεο 

ζεκαηνδφηεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ. Η κείσζε ηνπ επηηνθίνπ 

θαηαζέζεσλ έρεη ππνζηεξίμεη εθηφο ησλ άιισλ ην θαλάιη ηεο εμηζνξξφπεζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κέζσ ηεο 

ελζάξξπλζεο ησλ ηξαπεδψλ λα επελδχζνπλ ηελ ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηά ηνπο ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πςεινχ ξίζθνπ. 
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Ωζηφζν, νη πξννπηηθέο ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ έρνπλ επηδεηλσζεί πξνζθάησο. 

Απηφ αθνξά θπξίσο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο κε έλα κεγάιν πνζνζηφ δαλείσλ κε 

θπκαηλφκελα επηηφθηα, φπνπ νη αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηελ βηψζηκε ηξαπεδηθή θεξδνθνξία 

εληζρχνληαη απφ ηελ ρακειή πηζησηηθή επέθηαζε. Δπηπξφζζεηεο πεξηθνπέο ζηα 

επηηφθηα ζα κπνξνχζαλ λα εμαζζελήζνπλ ηελ λνκηζκαηηθή κεηάδνζε ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ απνηχρνπλ λα πξνζαξκνζηνχλ ή νη πειάηεο απνζχξνπλ 

κεηξεηά απφ ηηο ηξάπεδεο. Η κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ ζα κπνξνχζε σο 

εθ ηνχηνπ λα εκπνδίζεη ηελ πηζησηηθή επέθηαζε θαη λα ππνλνκεχζεη ηνλ ζθνπφ ηεο 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο. 

Η πνιηηηθή ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ πεξηιακβάλεη έλαλ δχζθνιν ζπκβηβαζκφ κεηαμχ 

ηεο εθαξκνγήο αληηζπκβαηηθψλ κέηξσλ πνιηηηθήο πξνθεηκέλνπ λα ππνζηεξίμεη απφ ηε 

κία πιεπξά ηελ ζπλνιηθή δήηεζε θαη λα πεξηνξίζεη απφ ηελ άιιε ηηο δπζκελείο 

επηδξάζεηο ηεο κείσζεο ησλ θαζαξψλ επηηνθηαθψλ πεξηζσξίσλ ζην θαλάιη δαλεηζκνχ 

ησλ ηξαπεδψλ. Οη θίλδπλνη ζε κηθξν-επίπεδν πνπ ζπλδένληαη κε ηα αξλεηηθά επηηφθηα 

δηθαηνινγνχλ κία ηζνξξνπεκέλε ρξήζε πξσηφηππσλ θαη εθηφο ηππηθνχ πιαηζίνπ 

κέηξσλ ψζηε λα πεξηνξηζηνχλ νη θίλδπλνη γηα ηελ ηξαπεδηθή θεξδνθνξία θαη ηνλ 

αληίθηππφ ηεο ζηε λνκηζκαηηθή κεηάδνζε. Κνηηάδνληαο ζην κέιινλ, πεξαηηέξσ 

λνκηζκαηηθή ραιάξσζε ζα κπνξνχζε λα βαζίδεηαη πεξηζζφηεξν ζε κέηξα πηζησηηθήο 

ραιάξσζεο θαη ζε κία επηπξφζζεηε επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ΔΚΣ. Η εζηίαζε ζηηο 

αγνξέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα κπνξνχζε λα απμήζεη ηηο απνηηκήζεηο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηελ ζπλνιηθή δήηεζε, ελψ παξάιιεια ζα κπνξνχζε λα 

ππνζηεξίμεη ην θαλάιη δαλεηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ. ΢ε έλα γεληθφηεξν πιαίζην, επηπιένλ 

ραιάξσζε ζα κπνξνχζε λα ππάξμεη κέζσ πεξηζζφηεξν θεληξηθήο ππνζηήξημεο ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη δνκηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ έηζη ψζηε λα ηνλσζεί ε 

ζπλνιηθή δήηεζε.  

΢ε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη κέζσ ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ ελ ιφγσ εξγαζία έγηλε πξνζπάζεηα πξνθεηκέλνπ λα 

δηεξεπλεζνχλ ηπρφλ επηδξάζεηο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηελ θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ ηεο Δπξσδψλεο. Γφζεθε ηδηαίηεξε έκθαζε ζε ζπγθεθξηκέλα ζπζηαηηθά πνπ 

ζπλζέηνπλ ηελ ηξαπεδηθή θεξδνθνξία, φπσο ηα δάλεηα θαη νη θαηαζέζεηο ησλ πειαηψλ, 

ηα έζνδα απφ ηφθνπο, νη πξνβιεθζείζεο απψιεηεο επί ησλ δαλείσλ, θαζψο επίζεο θαη 

ην πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ επί ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. Σα απνηειέζκαηα πνπ 

εμήρζεζαλ απφ ηελ εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εκπεηξηθήο κειέηεο έδεημαλ φηη 

ππάξρεη ελ ηέιεη επίδξαζε ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ ζηα ππφ κειέηε ζπζηαηηθά ηεο 

ηξαπεδηθήο θεξδνθνξίαο, θάηη πνπ δηαπηζηψλεηαη μεθάζαξα απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε 

πνπ παξνπζηάδεηαη ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζηνηρείσλ ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ 

κεηαμχ ζεηηθνχ θαη αξλεηηθνχ πεξηβάιινληνο επηηνθίσλ. Ωζηφζν, πξέπεη λα γίλεη 

ηδηαίηεξε κλεία ζην γεγνλφο φηη θξίλεηαη άθξσο επηηαθηηθή ε χπαξμε θαη ρξήζε 

πεξηζζφηεξσλ ζηνηρείσλ ψζηε ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα εμαρζνχλ πέξα απφ 
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ζεκαληηθά θαη ελδηαθέξνληα λα είλαη θαη αζθαιή. Βέβαηα γηα λα επηηεπρζεί θάηη ηέηνην 

απαηηείηαη κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα εθαξκνγήο ησλ αξλεηηθψλ επηηνθίσλ απφ ηηο 

Κεληξηθέο Σξάπεδεο νινέλα θαη πεξηζζφηεξσλ θξαηψλ. Απηφ θαίλεηαη λα επηηπγράλεηαη, 

θαζψο κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ πξνβαίλνπλ ζηελ πηνζέηεζε αλάινγσλ πνιηηηθψλ θαη 

άιιεο ρψξεο φπσο ε Βνζλία Δξδεγνβίλε, ε Βνπιγαξία θαη ε Οπγγαξία δείρλνληαο κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν φηη ηα αξλεηηθά επηηφθηα ήξζαλ γηα λα κείλνπλ, λα εδξαησζνχλ θαη λα 

καο δηδάμνπλ αξθεηά ζε βάζνο ρξφλνπ, αθήλνληαο ηεξάζηηα πεξηζψξηα γηα πεξαηηέξσ 

έξεπλα.   
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